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Introduzione 
 
Il leveraged buyout, letteralmente “acquisizione tramite indebitamento”, è stata un’operazione 
a lungo discussa e criticata a causa delle finalità che spingevano gli investitori ad adottarla. 
Il presente lavoro ha lo scopo di analizzare le dinamiche di questa particolare operazione 
straordinaria quale strumento di espansione per le aziende, descrivendola prima da un punto di 
vista teorico e successivamente analizzandone l’applicazione ad un caso reale.  
Per il corretto sviluppo delle informazioni raccolte è stato fondamentale il supporto teorico, 
così come l’utilizzo di più metodologie lo è stato per il confronto sull’adeguatezza dei valori 
ottenuti.  
Il lavoro è strutturato nel seguente modo: 
Il primo capitolo si concentra sulle caratteristiche dell’operazione. Dopo una panoramica 
sull’evoluzione del LBO dagli esordi negli anni ’60 sino ai giorni nostri, ne viene descritto il 
profilo operativo, con particolare attenzione ai requisiti economico-patrimoniali necessari alla 
società oggetto di acquisizione e l’osservazione degli aspetti positivi e negativi che derivano 
dal porre in essere un’operazione decisamente più rischiosa rispetto a quelle tradizionali. 
Successivamente vengono prese in considerazione le diverse modalità di finanziamento 
dell’operazione, in cui il corretto bilanciamento tra debito e capitale proprio, sulla base delle 
caratteristiche della target, risulta fondamentale per il successo dell’operazione stessa. 
Il secondo capitolo descrive il processo che porta alla determinazione del valore della target, 
soffermandosi su alcune metodologie che possono essere utilizzate. Nello specifico si trattano 
due metodi: il metodo dei multipli di borsa e quello dei discounted cash flows entrambi 
nell’approccio asset side. In ultimo si descrive il percorso che porta alla determinazione del 
valore effettivamente creato o distrutto dall’operazione tramite l’individuazione delle sinergie 
ed il calcolo del VAN. 
Il terzo capitolo affronta quanto esposto in precedenza in un caso concreto di LBO messo in 
atto da un’azienda italiana. Dopo aver delineato il contesto nel quale l’azienda opera e le sue 
caratteristiche, si analizza la situazione patrimoniale ed economica della società oggetto di LBO 
e le motivazioni che spingono alla sua acquisizione. Nella seconda parte del capitolo, tramite 
l’applicazione di quanto esposto nella teoria, si determina il capitale della target utilizzando i 
due metodi e si mette a confronto con quello individuato dall’azienda. Sulla base del prezzo 
finale proposto viene creato un pacchetto finanziario sostenibile per la target, tenendo conto 
delle sue caratteristiche e delle disponibilità di chi compie l’operazione. Infine sono determinati 
gli effetti sinergici derivanti dall’acquisizione e, attraverso il calcolo del VAN, si indica il 
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valore finale creato dall’operazione concludendo con un giudizio sulle criticità incontrate 
durante l’analisi dell’operazione. 
Per rispettare la privacy delle aziende coinvolte, le due società verranno indicate con degli 
pseudonimi. 
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      Capitolo primo: Le operazioni di LBO  
      1.1 Excursus storico sulle operazioni di LBO in Europa ed in Italia 
 
Il leveraged buyout consiste in un’operazione di acquisizione con particolari caratteristiche 
dal punto di vista giuridico in cui gran parte del prezzo d’acquisto è finanziato tramite debiti. 
Le primissime operazioni furono messe in atto dagli imprenditori americani utilizzando 
finanziamenti esterni di tipo garantito (secured financing) per espandere la propria attività 
ed emersero intorno agli anni sessanta. A metà di quegli anni le società finanziarie 
iniziarono poi ad organizzare operazioni di LBO di maggiori dimensioni, dove i finanziatori 
partecipavano anche al capitale di rischio ed il prestito non era più garantito per l’importo 
totale (unsecured financing), ma il rimborso si basava sulle valutazioni circa le capacità 
future dell’azienda di produrre flussi di cassa (Sattin F.L. e D’Anzi P.,1988).  
Negli anni ’70 questa forma di acquisizione fu pienamente delineata ed iniziò a svilupparsi 
a partire dagli Stati Uniti con lo scopo di trasformare le public companies in private 
corporations controllate da un ristretto numero investitori privati (c.d. going private) 
(Tedde V., 2005).  
In seguito, con il diffondersi del fenomeno della “deconglomerazione” dell’industria 
anglosassone, l’utilizzo di questa tecnica è diventato sempre più frequente per compiere 
acquisizioni ostili finanziate in larga parte tramite indebitamento con un obiettivo 
meramente speculativo: frazionare le grandi holding per realizzare un guadagno nel medio 
lungo termine, generato dalla differenza tra il prezzo di acquisto ed il valore dell’azienda, 
o ramo d’azienda, oggetto dell’acquisizione. Agevolata dalle favorevoli condizioni 
macroeconomiche presenti in quel momento in America, nel giro di 15 anni questa tecnica 
finanziaria divenne notevolmente diffusa (Tedde V., 2005).  
In Europa il leveraged buyout si sviluppa prima nel Regno Unito e poi nel resto del 
continente, principalmente in Francia e Germania. Come tutte le operazioni di finanza 
straordinaria, anche le operazioni di LBO hanno un andamento ciclico e si svilupparono 
passando dai livelli quasi nulli degli anni ’80 ad un volume di affari quasi pari a quello 
americano nel 2005, reso possibile anche dall’entrata sul mercato del private equity 
(Acharya V. V., Franks J., Servaes H., London Business School, CEPR, ECGI, 2007).   
Per avere una visione più completa dello sviluppo di questo fenomeno in Europa 
continentale ed in Italia, è necessario osservare prima ciò che avvenuto nel mercato inglese: 
essendo il mercato più sviluppato in Europa, l’Inghilterra è stato il Paese che ha aperto la 
strada a questo tipo di acquisizioni.  
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Le prime operazioni avvenute in UK furono agevolate dall’introduzione di un mercato 
azionario secondario (Unlisted securities market) che offriva possibilità di realizzare 
guadagni da piccoli buyouts. Successivamente queste operazioni sono state sfruttate per 
strategie di rifocalizzazione, in particolar modo dal management, come alternativa di uscita 
alla vendita a terzi. Nei primi anni ’90 un periodo di recessione rallentò il ricorso a questo 
mercato, concentrandosi su piccole operazioni di buyout finché l’ingresso sul mercato dei 
fondi di private equity ed hedge funds, che da questo momento in poi saranno gli attori 
principali in questo tipo di operazioni, condussero ad un’altra ondata di queste operazioni 
che caratterizzò l’arrivo nel nuovo millennio (Wright M., Renneboog L., Simons T. e 
Scholes L., 2006).   
Nel resto d’Europa il boom per questo tipo di operazione è avvenuto nel decennio che va 
dal 1996 al 2005, prima di allora queste operazioni venivano effettuate quasi unicamente 
nel Regno Unito. In quegli anni il valore di tutte le acquisizioni europee è aumentato del 
quintuplo, superando i 100 Miliardi di euro nel 2005. Uno degli indicatori comuni che 
evidenza la maturità del mercato del buyout è rappresentato dall’osservazione del rapporto 
tra il valore delle transazioni di buyouts di un paese ed il suo PIL (M. Wright, L. 
RenneboogT. Simons e L. Scholes, 2006). Come mostrato dalla tabella (Fig.1):  
 
Figura 1: Buyout come percentuale del PIL 
 
 Fonte: Wright M., Renneboog L., Simons T. e Scholes L., 2006  
	
Il Regno Unito e l’Olanda nel triennio 2002-2004, sono i paesi con la maggior percentuale 
di questo mercato rispetto al loro PIL, in Germania e Francia è circa la metà mentre in Italia 
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e Spagna è ancora un mercato poco sviluppato, una delle ragioni principali è dovuta alla 
riluttanza dei piccoli medi imprenditori di questi paesi a vendere ai fondi di investimento. 
L’attività in queste operazioni ha continuato a crescere fino a toccare l’apice con il vero 
grande boom di buyouts tra il 2006 e 2007, quando la percentuale di operazioni di LBO 
rispetto all’attività generale di M&A passò dal 5% del 2002 al 16,1% nel 2006 e 15,4% nel 
2007 (Lichtner K., 2008). Tuttavia, allo stesso tempo questa euforia aveva contribuito ad 
arricchire un altro mercato, quello dei junk bonds e di lì a poco molte aziende furono 
schiacciate dalla troppa leva finanziaria e si innescarono una serie di fallimenti che 
contribuirono a far scoppiare la crisi nota come crisi dei subprimes. Durante questa fase di 
recessione economica il mercato dei LBO e delle M&A in generale ha visto un periodo 
molto poco movimentato: nel 2009 i fondi di PE ancora mostravano una certa debolezza 
dettata dalla carenza di finanziamenti soprattutto per questo tipo di acquisizioni, per cui era 
concesso un livello di indebitamento pari a non più di 4 volte l’Ebitda contro le 7 volte del 
2007. Di conseguenza i compratori di quel periodo furono costretti a pagare una parte 
consistente del prezzo d’acquisto tramite capitale di rischio; si conta infatti che in Europa i 
prestiti per operazioni di buyout furono circa € 271 milioni, circa il 56% in meno rispetto 
agli anni pre-crisi (Gell J., Jostarndt P., Kengelbach J. e Ross A., 2010).  
I livelli di queste operazioni raggiungono il minimo nel 2009, dopodiché ricominciano a 
salire molto lentamente ma sempre con volumi d’affari più bassi rispetto a quelli prima 
della crisi. 
I primi segnali di ripresa sembrano manifestarsi tra il 2011 ed il 2012, incentivati dai bassi 
costi del debito, le basse valutazioni dell’equity e molta liquidità nel sistema1, tanto che in 
quel periodo i livelli di leverage salirono quasi agli stessi livelli del 2007 dando il via alla 
più recente ondata di queste operazioni. Tra il 2011 e il 2013 vi è stato un graduale 
incremento del grado leverage grazie ad una maggiore fiducia dei mercati ed al riemergere 
della liquidità del mercato europeo, mentre nel 2014 la leva finanziaria raggiunse un punto 
di stallo per calare leggermente nell’anno successivo2. In quello stesso anno, sia in Europa 
che nel resto del mondo, l’attività di M&A in generale ha mostrato incrementi a doppia cifra 
rispetto all’anno precedente, incentivata dalla conclusione di numerosi megadeals  e questo 
si riflette anche nelle operazioni di leveraged buyout, seppur  in misura più bassa, se non 
altro riportando la media dell’apporto di equity a circa il 37% rispetto all’apporto di debito 
																																																								
1 Per approfondimenti si veda Leveraged finance news, vol.3 no.8, 25 febbraio 2013. 
2 Per approfondimenti si veda  www.marketintelligence.spglobal.com  
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(Kengelbach, Keienburg, Gjerstad, Nielsen, Walker, 2015). La tabella evidenzia il numero 
di deals ed il volume dei prestiti delle operazioni di primary e secondary LBO in Europa 
dal 2004 ai primi mesi del 2016:     
   
Figura 2: Annual Buyout loan volume & count 
	
Fonte: S&P Capital IQ LCD 
	
Tra il 2014 ed il 2015 il numero di operazioni di LBO rimane costante, tuttavia il volume 
dei prestiti sul totale dei deals è in aumento ed i primi mesi del 2016 sembrano promettenti 
caratterizzati da un aumento dei prezzi calcolati fino a 10 volte l’EBITDA (McGavin R., 
2016).  
In Italia lo sviluppo di questo tipo di operazione ha avuto un andamento più lento a causa 
di caratteristiche del nostro paese, tra cui lo scarso ricorso al mercato e la presenza di 
imprese prevalentemente di piccole e medie dimensioni con ben poca propensione 
all’apertura verso investitori esterni quali i fondi di investimento. Infatti alla fine degli anni 
’80, primo periodo di boom in America e Regno Unito, non si contavano più di una dozzina 
di queste operazioni, anche a causa della scarsa cultura finanziaria del nostro Paese (Sattin 
F.L., D’Anzi P., 1988). 
La maggior parte delle operazioni avvenute in Italia, con qualche eccezione, riguardava 
imprese di piccole e medie dimensioni a conduzione prevalentemente familiare. Tuttavia la 
compagine di operatori interessati si è presto allargata non solo a livello nazionale, infatti 
un notevole interesse per le nostre imprese veniva dagli investitori più esperti americani ed 
inglesi che operavano servendosi di loro società finanziarie. Al contrario le banche italiane 
020
4060
80100
120140
160180
€0B
€20B
€40B
€60B
€80B
€100B
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Jan-Sep	15 Jan-Sep	16Volume Deal	Count*
	 8 
ci misero un po’ più di tempo a stimolare questo tipo operazioni, contribuendo a frenarne 
lo sviluppo (Sattin F.L. e D’Anzi P.,1988).  
Questo fenomeno si affermò in Italia a metà degli anni ’90 grazie ad una serie di 
cambiamenti intervenuti nella sua economia che le hanno permesso di interfacciarsi a livello 
internazionale al pari con gli altri paesi europei. Essi furono (Caselli S. e Gatti S., 2005): 
• La riallocazione tra proprietà e controllo delle imprese italiane. 
• Lo sviluppo e maggior efficienza del mercato regolamentato. 
• L’affermarsi degli investitori istituzionali. 
• Il processo di privatizzazione di imprese pubbliche avviato in quegli anni. 
• L’introduzione dell’euro. 
Tutti questi interventi hanno agevolato gli investimenti in Italia, seppur con un’interruzione 
nel 2001 per effetto della crisi economica che ha coinvolto sia Europa che America. Anche 
se durante quel periodo, in realtà, la contrazione ha riguardato soprattutto il numero di 
operazioni effettuate, calate del 43,3% rispetto al 2000, e non tanto il loro valore. 
Nonostante le difficili condizioni macroeconomiche generali del periodo, il mercato italiano 
del buyout continuò a crescere aumentando in maniera considerevole il numero di 
transazioni che passò da 38 operazioni nel 1998 a 76 nel 2002, anche se la maggior parte 
della crescita si riscontra nel triennio ’98-’00 (Caselli S. e Gatti S., 2005). 
A metà degli anni ’90 la stragrande maggioranza di operazioni di buyout, circa il 90%, 
riguardava imprese di piccola e media dimensione che appartenevano ai settori tradizionali 
come ad esempio quello dei trasporti, meccanico/elettromeccanico e chimico, mentre 
risultavano scarsamente considerati per questo tipo di operazioni i settori ad alto contenuto 
innovativo ad eccezione di quello farmaceutico. Nel 1999 si individua un’inversione di 
tendenza caratterizzata da una notevole concentrazione di operazioni nel settore 
dell’information and communication technology ed un ridimensionamento delle operazioni 
nei comparti tradizionali (Caselli S. e Gatti S., 2005). 
Nel biennio della crisi, tra ’00-’02, è interessante notare che vi fu una crescita delle imprese 
target partecipate rispetto alle operazioni concluse proprio per rispondere all’esigenza di 
mitigare i rischi e per effetto dell’aumento dei cosiddetti mega-deals3. 
Lo sviluppo di queste operazioni fu aiutato anche dalla particolare conformazione 
economica italiana, caratterizzata da numerosissime piccole e medie imprese che in quel 
periodo dovettero fare i conti con il problema del ricambio generazionale per cui le 
																																																								
3	Mega-deal: si intendono investimenti di importo superiore ai 150 Mln/€.	
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operazioni di LBO, soprattutto quelle indette dal management (vedi MBO), risultavano una 
valida modalità di uscita.  
In passato questo tipo di operazione è stata spesso criticata diventando oggetto di numerose 
discussioni riguardo la sua legittimità per l’ordinamento italiano, in particolare per gli 
articoli 2357 e 2357-quater c.c. sui limiti alla sottoscrizione e l’acquisto di azioni proprie e 
soprattutto il divieto di accordare a terzi prestiti per l’acquisto e sottoscrizione delle 
medesime (art. 2358 c.c.) (Brealey, Myers, Allen, Sandri, 2011). Finché il problema non fu 
risolto con una riforma del diritto societario, D.Lgs. 6/2003, la quale legittimò 
definitivamente questa particolare operazione condizionata ad una serie di obblighi 
informativi volti ad accertare la ragionevolezza dei comportamenti assunti. L’ingresso del 
Private equity e la riforma del diritto societario contribuirono ad incrementare il numero di 
LBO che crebbe in maniera costante fino al 2007.  
Come accadde nel resto d’Europa, anche in Italia l’attività in operazioni straordinarie crollò 
con lo scoppio della recente crisi economica e si è mantenuta scarsa fino alla fine del 2010.  
Basandosi sui dati dell’AIFI4  (Associazione Italiana Private Equity, Venture Capital e 
Private Debt) il numero di operazioni di buyout è aumentato nel biennio ’11-’12 per poi 
calare di nuovo nel 2013, passando da 65 a 50, al contrario non cala ma aumenta, anche se 
di poco, il volume di affari grazie anche alla conclusione di un numero decisamente più 
consistente di  mega-deals rispetto ai due anni precedenti (AIFI, 2013).   
Nel 2014 le operazioni di questo tipo continuavano ad essere il comparto principale dei 
fondi di investimento, il numero di operazioni è infatti aumentato dell’82%, contando 92 
operazioni contro le 50 dell’anno precedente. Le risorse impiegate invece non hanno subito 
lo stesso incremento, 2.181 Mln € contro i 2.151 Mln € passati, probabilmente perché sono 
diminuiti i mega-deals e sono aumentate le operazioni ad oggetto piccole e medie imprese.   
I principali operatori coinvolti sono le SGR generaliste, tuttavia il dato interessante è 
rappresentato dal notevole aumento (quasi 50%) degli operatori interazionali; a seguire vi 
sono gli operatori regionali/pubblici e le investment companies ed in ultimo per una 
percentuale di appena 1% le banche italiane (AIFI, 2014).  
Rispetto all’anno precedente, dove l’aumento sostanziale è stato nel numero di operazioni 
di LBO, nel 2015 è avvenuto l’opposto: le operazioni sono incrementate leggermente, ma 
il dato significativo è la crescita dell’ammontare investito pari al +49%. In questo anno le 
																																																								
4 Questi dati non considerano tutte le operazioni di LBO, ad esempio quelle concluse solo tra imprese, tuttavia sono dei buoni 
indicatori del mercato di LBO poiché questi fondi sono coloro che compiono la quasi totalità di questo tipo di operazioni. Nella 
lettura di questi dati si invita a tenere presente questo fatto. 	
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banche italiane, dopo anni di stretta creditizia e di difficoltà in termini di capitalizzazione, 
sembra che si affaccino sul mercato alla ricerca di impieghi di qualità ad alto rendimento 
(Gagliardi G., 2015). 
Il grafico mostra il trend storico delle operazioni di buyout degli ultimi 5 anni secondo 
quanto descritto in precedenza (Fig.3): 
 
Figura 3: Trend storico di buyouts di PE, VC e PD 
	
Fonte: AIFI Dati di mercato 2015 
 
Infine dai dati AIFI del primo semestre 2016 sembra che queste operazioni rimangano il 
principale interesse per i fondi di private equity e venture capital con un numero di 
operazione leggermente più basso rispetto a quello del primo semestre dell’anno 
precedente, ma un ammontare investito superiore, probabile conseguenza degli ingenti 
investimenti in grandi imprese (AIFI, 2016).  
Le aspettative per il secondo semestre dell’anno circa il numero di deals sono positive, ma 
rimane l’incertezza sugli eventi macroeconomici. Il grado di leva finanziario non supera in 
media 4 volte l’EBITDA, ma è previsto un aumento degli operatori che utilizzeranno un 
ammontare di equity tra il 20-40% contro la media del mercato tra 41-60%. Il finanziamento 
previsto per questo tipo di operazioni è quasi unicamente il senior debt (circa 90%) erogato 
da banche commerciali e in misura molto minore il prestito mezzanino (Deloitte, 2016). 
Il mercato di LBO in Europa non ha avuto la stessa velocità di sviluppo come negli Stati 
Uniti, ad esclusione del Regno Unito, ma oggi gioca un ruolo importante nelle operazioni 
di finanza straordinaria, principalmente utilizzato dai fondi di investimento. Dopo il boom 
del 2007, l’Europa ha faticato parecchio per cercare di far ripartire il mercato e siamo ancora 
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ben lontani dai volumi pre-crisi, anche a causa della generale instabilità economica e 
politica che tiene i mercati sempre in guardia e più propensi a compiere operazioni poco 
rischiose.  
In Italia la situazione è simile, queste operazioni hanno impiegato un po’ più di tempo per 
affermarsi e solo dopo la riforma del 2003 e al ruolo fondamentale giocato dai fondi di 
private equity e di venture capital, porta bandiera di queste particolari forme di acquisizione 
si sono potute sviluppare in pieno.  
La crisi economica del 2008 ha imposto una modifica nelle strategie di base di banche e 
investitori istituzionali ed il mercato che ne ha risentito di più è proprio quello delle 
operazioni di debito. Il segmento maggiormente colpito è stato proprio quello del LBO che 
nel 2007 rappresentava circa l’88% degli investimenti complessivi in Italia contro il 77% 
di quelli europei, dati oggi totalmente ridimensionati come conseguenza del credit crunch 
e della diminuzione di operatori che operano attraverso questa forma di acquisizione (Conca 
V. e Riccardi V., 2009). Il 2014 è stato un anno positivo per la leveraged finance, guidata 
principalmente dai fondi e dagli operatori internazionali, tuttavia non possiamo ancora dire 
di essere tornati ai livelli di una volta. Il 2016 fa presumere un’attività costante rispetto agli 
anni precedenti, gli operatori sono ancora frenati dall’incertezza economico-politica 
generale che vede contrapporsi le condizioni favorevoli dei bassi tassi interesse alla scarsa 
liquidità dei mercati ed alla difficoltà di accesso al credito (Deloitte, 2016). 
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     1.2 Profili dell’operazione di LBO 
 
Il leveraged buyout è un’operazione in cui una compagnia viene acquisita da un’altra 
mediante una parte relativamente piccola di equity ed una parte relativamente grande di 
finanziamento esterno in capo società acquisita (N. Kaplan and P. Strömberg, 2009). Esso 
fa parte della categoria leveraged acquisition, una classe specifica delle operazioni di 
finanza straordinaria collocata nell’ambito delle Merger & Acquisition (M&A) e risulta 
particolarmente adatto per la ristrutturazione ed il rilancio dell’azienda. La principale 
categoria di operatori che opera in questo mercato è quella degli investitori istituzionali in 
capitale di rischio con l’obiettivo di cedere, dopo un predefinito arco temporale, le 
partecipazioni secondo due diverse modalità: la negoziazione privata con un altro 
intermediario o un’impresa oppure, in alternativa, il collocamento in borsa.  
Nei paragrafi successivi sono rappresentati gli aspetti principali dell’operazione, 
tralasciando l’aspetto giuridico, che non verrà affrontato in questa tesi in cui invece 
l’attenzione è rivolta al profilo operativo. Partendo dalle caratteristiche principali 
dell’operazione, verranno elencate le peculiarità necessarie affinché una società possa 
essere oggetto di questo tipo di operazione ed il LBO nelle sue varianti, infine verranno 
fatte delle considerazioni sugli aspetti positivi e negativi dell’operazione. 
 
     1.2.1 Le caratteristiche dell’operazione  
 
I caratteri generali dell’operazione sono definiti da un modello base dal quale poi la prassi 
societaria ha ricavato numerose varianti. Lo schema operativo di base è il seguente: 
• Creazione da parte degli acquirenti di una holding, società veicolo (Special Purpose 
Vehicle) oppure di una nuova società chiamata NewCompany (NewCo), per la 
realizzazione del passaggio di proprietà. 
• La nuova società viene capitalizzata con una piccolissima parte da equity e raccoglie 
capitali necessari per realizzare l’acquisizione di un’altra società o di un ramo di 
essa, detta Target company. La maggior parte dei capitali viene erogata a titolo di 
debito da un pool di banche ed intermediari finanziari.  
• La nuova società rileva l’intero capitale della target company. 
 
• Le due società si fondono per incorporazione, generando una nuova società sulla 
quale gravano i debiti contratti originariamente. La fusione può avvenire in due 
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modi: per incorporazione diretta (forward merger) dove la società bersaglio viene 
incorporata nella newco oppure per via indiretta (reverse merger) mediante 
incorporazione della shell company nella target. 
 
 La struttura di questa operazione è caratterizzata da una rischiosità intrinseca decisamente più 
elevata rispetto alle normali operazioni straordinarie, per questo se l’impresa oggetto di LBO è 
quotata viene ritirata dal listino di Borsa per tutta la durata dell’operazione (Braeley, Meyers, 
Sandri, Allen, 2011). La newco specificatamente creata per il compimento dell’operazione è 
una “scatola vuota” che basa il successo dell’operazione sulla capacità di indebitamento della 
società bersaglio, meglio conosciuta come leva finanziaria pari al rapporto tra il totale 
dell’indebitamento e il totale delle attività dell’impresa. Sulla base delle prospettive di crescita 
del mercato e del volume d’affari dell’impresa si osserva come l’indebitamento di quest’ultima 
influisce sulla redditività, pertanto il driver principale che guida la banca nella valutazione della 
capacità di indebitamento dell’azienda sono i flussi di cassa prospettici dell’impresa acquisita.  
Le garanzie fornite dai promotori dell’operazione a società finanziarie e banche che erogano il 
capitale di debito sono rappresentate dalle azioni della società target oppure da garanzie reali 
sulla base delle attività della stessa.  
L’acquisto della target può avvenire secondo due modalità: 
1. Asset sale o tecnica Oppenheimer, dal nome della banca d’affari che per prima ha posto 
in essere questa modalità di acquisizione, consiste nell’acquisto di alcune o tutte le 
attività sia che si tratti di attività totalmente libere da debiti sia con debiti gravanti su di 
esse da incorporare nella newco. Una variante a questa alternativa è poi data dallo 
scorporo degli assets della target oggetto di acquisizione ed il loro conferimento in una 
nuova società newco2 le cui azioni vanno a garanzia del debito della prima newco, onde 
evitare critiche che invocano l’art. 25605 del codice civile. Quest’ultima poi procede 
all’acquisizione della newco2 e successivamente alla fusione per incorporazione in 
seguito alla quale si stipuleranno nuovi contratti garantiti intestati alla società che risulta 
dalla fusione (Caselli S. e Gatti S., 2005).  
2. Stock based o tecnica merger di KKR (Kohlberg, Kravis e Roberts), dal nome della 
banca d’affari statunitense precursore delle operazioni di LBO, consiste nell’acquisto 
del capitale azionario della target nella sua totalità oppure la maggioranza qualificata e 
																																																								
5Art 2560 c.c.: L'alienante non è liberato dai debiti, inerenti all'esercizio dell’azienda ceduta anteriori al trasferimento, se non 
risulta che i creditori vi hanno consentito. Nel trasferimento di un'azienda commerciale [2556] risponde dei debiti suddetti 
anche l'acquirente dell'azienda [1546, 2160], se essi risultano dai libri contabili obbligatori [2214]. 
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la successiva fusione per incorporazione (diretta od indiretta) con la newco. In questo 
saranno i cash flows della società acquisita ad essere usati per il rimborso degli impegni 
assunti. Volendo ridurre ulteriormente il costo per l’indebitamento l’azienda potrebbe 
rivolgersi al mercato dei capitali emettendo un prestito obbligazionario da utilizzare per 
rimborsare il prestito con le banche, sempre che ve ne siano le condizioni. In questo 
caso è inoltre opportuno tenere in considerazione il problema della fiscalità latente, 
ovvero il problema legato alle imposte riferibili alla differenza tra i valori correnti e 
quelli effettivamente presenti in bilancio (E. Gonnella, 2008). Con il trasferimento del 
pacchetto azionario i valori contabili restano invariati una volta compiuta l’operazione, 
quindi a valori non aggiornati, per cui può capitare che successivamente all’operazione 
l’azienda decida a sua volta di cedere degli assets precedentemente acquistati e 
realizzare plus/minus- valenze sul bene, il quale risulta schiavo d’imposta. Tuttavia 
queste imposte potrebbero derivare proprio dal mancato aggiornamento dei valori 
patrimoniali ed in tal caso sarebbero di competenza della prima azienda cedente, è 
quindi opportuno che l’acquisto secondo questa modalità tenga in considerazione anche 
questo aspetto (Caselli S. e Gatti S., 2005). 
 
Questa operazione permette di conseguire molteplici obiettivi a partire dal conseguimento 
di migliori livelli di competitività, ad una più efficiente allocazione delle risorse produttive 
e un risanamento veloce delle posizioni debitorie, tuttavia non tutte le aziende si prestano 
per questo tipo di operazione, vediamo di seguito le caratteristiche ottimali che dovrebbe 
avere la società bersaglio. 
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     1.2.2. La società target 
 
Come detto in precedenza il successo di questa operazione dipende dalla capacità della 
società target di generare flussi di cassa sufficientemente elevati da poter rimborsare il 
debito più i relativi interessi, pertanto la sua valutazione riguarda un aspetto cruciale 
dell’operazione di LBO. Gli aspetti da analizzare sono due: la struttura finanziaria e quella 
patrimoniale. Nel primo caso si tratta di analizzare gli impieghi e le fonti dell’azienda 
osservando il suo equilibrio monetario sia per quanto riguarda l’entità dei flussi, sia la loro 
manifestazione temporale in entrata ed in uscita, poiché l’azienda deve essere in grado di 
sostenere gli oneri finanziari che derivano dall’acquisto della stessa cercando di non 
incappare in pericolose crisi di liquidità. Un alto livello di capitalizzazione dell’azienda è 
importante per i potenziali investitori che possono programmare nel migliore dei modi i 
flussi finanziari ed economici, inoltre da un punto di vista patrimoniale, è utile calcolare la 
solidità dell’azienda e il suo grado di indebitamento, a questo scopo si valuta il grado di 
liquidità dell’attivo che potrebbe essere usato in futuro per il rimborso di una parte dei 
debiti. Nella valutazione delle passività si osserva che non vi siano pendenze in corso che 
potrebbero condizionare il rapporto con l’ambiente esterno all’impresa. A questo si 
aggiunge l’analisi della redditività, insieme al calcolo del tasso di remunerazione del 
capitale di rischio dell’azienda, si osservano i dati passati per fare previsioni circa i risultati 
futuri tenendo in considerazione i cambiamenti sulle condizioni di operatività future 
dell’impresa. Oltre alla valutazione dei flussi di cassa operativi prodotti dall’impresa, viene 
presa in considerazione anche la dismissione di eventuali assets non strategici (V. Tedde, 
2005). 
Lo strumento fondamentale per le decisioni in merito è rappresentato dal business plan 
redatto secondo il seguente schema logico (S. Caselli e S. Gatti, 2005): 
• Analisi dei flussi di cassa storici. 
• Analisi della organizzazione interna e compagine sociale. 
• Analisi competitiva. 
• Individuazione di eventuali assets non strategici da disinvestire. 
• Redazione del piano industriale. 
• Analisi dei flussi di cassa operativi prospettici.  
• Redazione di un piano finanziario sostenibile. 
• Misurazione dell’IRR (Internal Rate of Return) sull’investimento.  
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 L’azienda ideale ha tre caratteristiche fondamentali: poco indebitamento, forte 
patrimonializzazione e buoni cash-flow. Con il termine buoni cash-flow si intendono dei flussi 
di cassa stabili, poco soggetti ad oscillazioni in funzione del mercato che quindi li rende 
facilmente prevedibili, originati dalla vendita di prodotti affermati e da una struttura aggiornata 
che non richieda troppi investimenti per il suo sviluppo (Grassini F.A. e Bona M., 1990).  
Prendendo in esame la matrice del BCG nella tabella sotto (Figura 4), la quale divide le aree 
strategiche d’affari in quattro tipologie in base alla quota di mercato ed al tasso di crescita, 
osserviamo dove dovrebbe trovarsi l’azienda oggetto di LBO: 
Figura 4: La matrice del BCG 
 
Fonte: thebcgmatrix.com 
È possibile affermare che l’impresa che meglio si presta per questo tipo di operazione si trova 
nel quadrante delle cash-cow, in un settore maturo con flussi di cassa stabili, infatti se i ricavi 
aumentano troppo, altrettanto fa il capitale circolante e si possono creare problemi di 
finanziamento (Grassini F.A. e Bona M., 1990). Un’altra motivazione a sostegno dell’uso delle 
imprese cash-cow per queste operazioni si riscontra  nella teoria del free cash flow secondo cui 
è sempre presente un conflitto di interessi tra managers e azionisti, in quanto i primi hanno 
incentivi sia remunerativi che di potere personale ad ingrandire l’impresa anche oltre le 
dimensioni che massimizzano il valore per gli azionisti, investendo più del necessario in 
iniziative ed impianti, con la tendenza quindi a sprecare il surplus di liquidità invece di 
distribuirlo sotto forma di dividendi.  
Onde evitare questi sprechi, la tecnica di LBO viene usata come incentivo per i dirigenti 
affinché detengano comportamenti più efficienti, guidati dal timore del fallimento per l’elevato 
indebitamento; tenendo presente che l’altra faccia di questa medaglia è rappresentata dai costi 
legati all’operazione, primi tra tutti quelli del fallimento connessi all’alto livello di 
indebitamento. Quando viene superata una certa soglia nel rapporto di indebitamento, i costi 
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del fallimento superano i vantaggi dell’operazione, la quale non risulta più conveniente 
(Braeley, Meyers, Sandri, Allen, 2011). 
1.2.3 Le tipologie di LBO  
 
Il termine “buy-out” nel contesto economico-finanziario anglosassone, viene utilizzato con il 
significato di “acquisire”, “rilevare” per indicare l’operazione di acquisizione di imprese. Le 
cosiddette operazioni di buyout si classificano in varie tipologie in base ai soggetti che le 
mettono in atto oppure in base alla tecnica utilizzata per la loro realizzazione (Tedde V., 2005).  
In base alla tecnica di realizzazione le operazioni di acquisizione possono essere di due tipi:  
1) Leveraged buyout: quando si fa ricorso in maniera molto rilevante al capitale di 
terzi. 
2) Unleveraged buyout: quando l’operazione avviene senza ricorso, oppure in minima 
parte, al capitale di terzi. 
Nel nostro caso osserviamo unicamente le operazioni del primo tipo (leverage), che tuttavia 
possono avere una serie di varianti in base alle tipologie di operatori che le pongono in essere. 
Esse si dividono in (Caselli S. e Gatti S., 2005):   
• Management buyout (Mbo): consiste in un’operazione di LBO in cui i promotori sono i 
managers dell’azienda target guidati dalla volontà di ristrutturazione della stessa, 
ritenendo di poterlo fare meglio dell’imprenditori precedenti. Questa tipologia di LBO 
è molto apprezzata ed infatti è anche la più comune, infatti la presenza del management 
coinvolto nell’operazione ne aumenta le probabilità di successo ed in qualità di soggetti 
motivati e capaci ne accrescono la credibilità agli occhi dei soggetti finanziatori. I 
managers pertanto passano dal ruolo di dirigenti a quello di dirigenti-imprenditori. 
Esistono altre due versioni di questa operazione: la prima chiamata management buy-in 
in cui la differenza rispetto alla precedente consiste nel fatto che il team di managers 
che propone l’acquisizione è di provenienza esterna rispetto alla società bersaglio. La 
seconda versione è conosciuta come buyout management buy-in ed è un misto delle atre 
due, ovvero i promotori dell’operazione sono in parte dirigenti della target ed in parte 
managers esterni.  
• Family buyout: un gruppo di azionisti che fanno parte della famiglia proprietaria rileva 
le quote di altri membri della famiglia che invece desiderano monetizzare le 
partecipazioni e poiché spesso i primi non detengono capitali a sufficienza, usano il 
capitale di terzi per l’acquisto di quest’ultime. Questa tipologia di LBO è molto 
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importante nella realtà italiana fatta di piccole e medie imprese a conduzione familiare 
che spesso, sia in passato che oggi, si trova ad affrontare problemi di ricambio 
generazionale per cui il Family buyout può risultare una valida soluzione. 
• Workers buyout: si tratta di un’operazione posta in essere dai dipendenti della target 
stessa con il contributo dei fondi pensione e l’utilizzo di un employee stock ownership 
plan6. È una tipologia diffusa negli Stati Uniti in modo particolare, scarsamente diffusa 
in Europa ed ancora meno in Italia.  
• Corporate buyout: è il caso in cui il soggetto promotore è un’altra azienda che vuole 
crescere per via esterna, senza compiere l’operazione direttamente e che probabilmente 
a sua volta non dispone dei capitali necessari per l’acquisto. 
• Institutional buyout: operazione in cui gli acquirenti sono operatori istituzionali 
specializzati quali fondi di Venture Capital e Private Equity. Il loro contributo non è 
importante solo da un punto di vista finanziario, ma trattandosi appunto di operatori 
specializzati, portano competenze tecnico-manageriali, esperienze professionali e 
spesso anche contribuiscono ad arricchire il network dell’azienda con altri potenziali 
stakeholders. 
• Fiscal buyout: è un’operazione che veniva posta in essere prima della riforma del 2003 
con l’unico scopo di trarre un risparmio d’imposta, sfruttando lo scudo fiscale. L’entrata 
in vigore della riforma societaria, la quale impone un valido supporto circa le 
motivazioni economiche per questo tipo di operazioni, il fiscal buyout è diventato 
praticamente impossibile nella sua originaria applicazione. 
 
Nella valutazione delle operazioni di LBO da parte dei soggetti promotori, a seconda della 
tipologia soggetto che le realizza, vengono presi in considerazione una serie di aspetti, alcuni 
di natura positiva ed altri di natura negativa, nel paragrafo successivo questi aspetti verranno 
analizzati. 
   
 
 
 
 
																																																								
6 Si tratta di un piano di incentivi, soprattutto fiscali, basati sull’acquisto di azioni del proprietario da parte dei dipendenti con 
lo scopo di allineare gli interessi di questi ultimi a quelli della società. 
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1.2.4 Vantaggi e criticità dell’operazione 
 
La ragionevolezza di questo tipo di operazione risiede in molteplici obiettivi strettamente legati 
al contesto di riferimento italiano, il quale, come già menzionato nei paragrafi precedenti, è 
caratterizzato da una forte frammentazione della struttura imprenditoriale e l’ingente peso delle 
aziende a conduzione familiare. Nell’individuare i vantaggi e le criticità che derivano 
dall’utilizzo di questa tecnica di acquisizione, verranno considerati prima gli aspetti comuni a 
tutte le tipologie di operazione e poi eventuali pro e contro particolari legati ad una tipologia 
piuttosto che un’altra.  
 
Vantaggi: 
 
I motivi principali per cui viene scelto di effettuare questa operazione piuttosto che una normale 
acquisizione consistono nella volontà da parte dei promotori di limitare le proprie responsabilità 
patrimoniali unicamente alla minima parte di capitale azionario sottoscritto, mantenendo allo 
stesso tempo il controllo totale sulle decisioni e sulle politiche finanziarie adottate dall’azienda 
come se fosse stato sottoscritto l’intero capitale azionario.  
A questo si aggiunge un’altra motivazione a favore del debito: mentre potrebbe accadere che 
alcune acquisizioni non siano motivate dalla volontà di massimizzare i profitti, al contrario nel 
caso di LBO quando parte o tutta la proprietà viene trasferita ai managers si ottengono migliori 
risultati in termini di performance. Poiché la loro remunerazione è strettamente legata ai 
risultati dell’impresa ed essi sono coloro in grado di influenzare queste performance, saranno 
incentivati ad agire seguendo alti livelli di efficienza. Di conseguenza, proprio grazie 
all’incentivo del capital gain, le decisioni prese dai dirigenti tenderanno ad essere più in linea 
con gli interessi degli altri shareholders limando il problema del conflitto di interessi tra 
proprietà e controllo (Wright M., Thompson S. e Robbie K., 1990). 
Non meno importante è il fatto che il LBO favorisca operazioni di acquisizione che in alcuni 
casi non verrebbero neanche poste in essere senza la possibilità di usare questa modalità, si 
tratta di tutti quei promotori dal management, ad altre imprese fino alle famiglie proprietarie, 
che altrimenti non disporrebbero di risorse sufficienti per effettuare l’acquisizione in maniera 
autonoma.  
È inoltre una soluzione per la smobilizzazione della propria quota di partecipazione, molto utile 
per risolvere conflitti interni tra azionisti, i quali potrebbero altrimenti optare per soluzioni quali 
ad esempio la scissione che potrebbero danneggiare l’impresa (S. Caselli e S. Gatti, 2005).  
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Il Family buyout risolve poi problemi di ricambio generazionale, molto comuni nel nostro paese 
senza perdere l’autonomia della società, evitando di fare entrare nuovi investitori con i quali a 
loro volta potrebbero crearsi conflitti.  
Infine il coinvolgimento nella compagine sociale parziale o totale, come nel caso di Institutional 
buyout, di intermediari e società finanziare è uno strumento importante per aumentare lo 
standing creditizio dell’azienda e la sua reputazione in generale: gli altri investitori vedono di 
buon occhio la presenza di questi operatori specializzati che spesso non si limitano ad apportare 
capitali, ma contribuiscono ad arricchire il know-how dell’azienda con le loro competenze 
professionali (Caselli S. e Gatti S., 2005).   
Gli investitori istituzionali inoltre spesso individuano imprese in crisi ma con un alto potenziale 
e le rimettono in sesto, utilizzando proprio tale forma di acquisizione che in questo caso prende 
il nome di Turnaround buyout (Zambelli S., 2005).  
Sebbene quelle appena elencate siano tutte valide motivazioni che possono giustificare la messa 
in atto di questo tipo di operazione ed il suo graduale sviluppo, il principio economico su cui si 
basa il successo della tecnica di LBO consiste nello sfruttamento di un’inefficienza del mercato 
dei capitali: la tassazione. Se il mercato dei capitali non fosse influenzato dalla tassazione, come 
dimostrato dalla teoria di Modigliani-Miller, la scelta di una struttura finanziaria piuttosto che 
un’altra risulterebbe irrilevante per le aziende. Tuttavia la realtà è ben diversa e le tasse sono 
una nota dolente nella gestione finanziaria delle imprese, tanto che contribuiscono a rendere 
imperfetti i meccanismi di valutazione usati dai mercati finanziari, i quali valutano in maniera 
differente un’impresa indebitata rispetto ad una che non lo è (Baldi F., 2005).    
Il ruolo delle tasse nell’economia aziendale è strettamente legato al livello di indebitamento 
dell’azienda, infatti gli interessi sul debito innescano un meccanismo conosciuto come “scudo 
fiscale” (tax shield) che consente all’impresa di ottenere un risparmio d’imposta quale 
conseguenza della deducibilità di questi interessi. Gli interessi che dovrebbero essere pagati 
vanno quindi ad aumentare il flusso di cassa disponibile e quindi il valore stesso dell’impresa. 
La conseguenza di questa situazione è la creazione di disallineamento nella percezione del 
rischio tra investitori di capitale di rischio ed obbligazionisti, al punto che i primi considerano 
un’azienda più rischiosa se non ricorre al debito di quanto non facciano gli obbligazionisti con 
la stessa azienda se questa è indebitata (Baldi F., 2005).   
I vantaggi fiscali che ne derivano vengono misurati secondo il metodo dell’Adjusted Present 
Value, il quale calcola il valore dell’impresa come sommatoria del valore attuale dei flussi di 
cassa dell’impresa come se non avesse debiti, quindi unlevered attualizzati al costo del capitale 
di rischio unlevered (ke) e del valore dei benefici fiscali, intesi come risparmio fiscale ottenuto 
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per effetto della deducibilità degli interessi passivi, attualizzati al costo del debito (Baldi F., 
2005).  
Osserviamo la formula:  
 !"#$%&%'($	*+,-$ = 	 /0/1#(1 + 5$)7879: +	 ;<"(1 + 5$)8 + 5= ∗ ?# ∗ #+@	%+#$(1 + 5=)7879: +	 ;<(A)"(1 + 5=)8	
Fonte: Baldi F., 2005 
 dove:  /0/1#	 = free cash flow from operation per ogni anno t. 5$	 = costo del capitale unlevered. ;<"	 = terminal value dell’azienda in n. 5=	 = costo del debito. ?#	 = ammontare del debito. ;<(A)"	 = terminal value dei benefici sugli interessi in n. 
I primi due addendi rappresentano il valore dell’azienda unlevered: 
 /0/1#(1 + 5$)7879: +	 ;<"(1 + 5$)8 
 
Gli ultimi due addendi invece sono il valore dei benefici che l’azienda trae dallo scudo fiscale 
per effetto del prestito: 
 5= ∗ ?# ∗ #+@	%+#$(1 + 5=)7879: +	 ;<(A)"(1 + 5=)8 
 
Il livello di indebitamento influenza positivamente il costo del capitale, infatti all’aumentare 
del debito, gli interessi passivi generano un risparmio di imposta che fa diminuire kd. Se il costo 
del debito diminuisce, altrettanto fa il costo medio ponderato del capitale e al contrario aumenta 
il valore dell’impresa, generando un vantaggio per gli azionisti in termini di aumento del valore 
delle quote partecipative (Zambelli S., 2005).  
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Criticità: 
 
Gli aspetti negativi del LBO sono tali che in passato è stata messa in discussione la liceità di 
questa operazione.  
Uno dei motivi principali risiedeva nella possibilità di porre in essere questa operazione senza 
alcuno scopo strategico-industriale ma unicamente con uno scopo speculativo: il 
disallineamento nella percezione del rischio degli investitori può essere valorizzato utilizzando 
una notevole porzione di debito al posto dell’equity per aumentare il valore dell’impresa. Gli 
speculatori traevano vantaggio acquistando aziende diversificate e ripagando il debito 
disinvestendo le singole aree strategiche d’affari separatamente, guadagnando sulla differenza 
tra il prezzo di acquisto e quello di vendita, reso possibile da una miopia del mercato che valuta 
di più la somma delle parti di un conglomerato prese singolarmente rispetto all’impresa nel suo 
complesso (Baldi F., 2005).  
Oggi fare questa operazione unicamente a scopo speculativo è sempre più difficile, grazie ad 
una serie di restrizioni e requisiti che devono sussistere affinché l’operazione possa ritenersi 
valida, tuttavia rimane ancora il problema di tutela degli azionisti di minoranza della società 
bersaglio, i quali, al momento della fusione tra acquirente e target, si trovano ad essere 
investitori di una società su cui viene traslato il debito contratto per l’acquisizione, alterando in 
maniera considerevole il profilo di rischio del loro investimento. Un discorso analogo vale per 
i creditori della target, i quali si vedono diminuire drasticamente le garanzie a tutela dei propri 
crediti. Con lo scopo di mitigare le criticità connaturate in questo tipo di operazione, il 
legislatore ha espressamente riconosciuto l’operazione di Merger Leverage BuyOut (MLBO) 
con il D.Lgs. n.142/2008 prevedendo una serie di obblighi informativi per assicurare fondatezza 
economica e trasparenza, insieme al diritto di risarcimento per i danni derivanti dall’operazione, 
al diritto di recesso per i soci dissenzienti e, in casi particolari, alla possibilità di opporsi alla 
fusione da parte dei creditori (Pretoro F., 2011).  
Un ulteriore problema è legato al conflitto di interessi circa le modalità di uscita 
dall’investimento nelle operazioni di LBO: quando società finanziarie partecipano 
all’operazione, la loro intenzione è di smobilizzare l’investimento entro 3-5 anni 
preferibilmente attraverso due modalità, la quotazione in Borsa oppure la vendita ad un terzo 
(persona/impresa industriale o società finanziaria).  
In generale quando l’azienda ha buone prospettive di crescita la modalità di uscita più 
profittevole è l’IPO, tuttavia spesso le aziende oggetto di LBO sono aziende mature con alti 
cash flow ma basse prospettive di crescita per le quali l’IPO risulta quindi meno profittevole. 
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La modalità di uscita più comune dagli investimenti di LBO risulta pertanto il trade sale, ma 
queste due modalità possono avere conseguenze ben diverse per l’imprenditore della società 
che nel primo caso consente a quest’ultimo di rimanere nell’azienda, controllarla e trarne 
benefici privati, mentre al secondo caso rischia di perdere queste possibilità ed essere acquisito 
da un’altra società. Questa situazione spinge l’imprenditore verso la quotazione in Borsa e lo 
incentiva a prendere decisioni molto rischiose dalle quali può trarre benefici privati, che 
risultano costose per l’azienda e diminuiscono il valore di uscita dall’investimento ai danni 
degli investitori finanziari (Yousfi O., 2011).  
In ultimo, ma non meno importante, consideriamo un altro fattore per il quale viene mossa una 
critica nei confronti di questa operazione che consiste nell’usare il LBO quale strumento di 
elusione fiscale. In particolare riguardo all’abuso di queste operazioni da parte dei fondi di PE, 
per cui è capitato che acquistassero imprese usando questa tecnica, con l’unico scopo di dedurre 
gli interessi passivi e le perdite. In Italia recentemente si è cercato di ridurre queste criticità con 
la circolare n.6/E del 30 marzo 2016 confermando la liceità dell’operazione purché sussistano 
condizioni di vitalità economica dell’impresa target prima e dopo la fusione e chiarendo il 
trattamento fiscale di varie questioni sulla struttura del MLBO, tenendo in considerazione anche 
quando partecipano soggetti di Paesi esteri7. Prima di questo intervento c’era una discrasia tra 
l’operazione dal punto di vista giurisprudenziale e dal punto di vista dell’Agenzia dell’Entrate. 
Quest’ultima contestava elementi come la deducibilità degli interessi passivi ma non sempre 
queste contestazioni venivano accolte dalla giurisprudenza. Grazie a questo intervento vengono 
definiti limiti più chiari e viene formalmente riconosciuta la legittimità fiscale dell’operazione 
di acquisizione tramite indebitamento, aprendo nuove opportunità per i fondi di Private Equity. 
Seppur questo è un grande passo avanti, i recenti chiarimenti risultano opachi in certi punti ed 
è molto probabile che non porranno del tutto fine ai dibattiti su queste operazioni (Landuzzi F., 
2016).  
 
 
 
 
 
 
 
																																																								
7 Per approfondimenti si veda CIRCOLARE N. 6 /E DEL 30/03/2016 dell’Agenzia delle Entrate. 
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1.3 Il finanziamento dell’operazione 
 
La scelta di finanziamento per un’impresa che pone in essere un’operazione di LBO è un 
momento critico che richiede la giusta ponderazione del rapporto Debito/Equity in base alle 
seguenti determinati (W. De Maeseneire and S. Brinkhuis , 2011): 
• Dimensione dell’azienda. 
• Valore degli assets forniti come garanzia. 
• Profittabilità e potenziale di crescita. 
• Livello di tassazione. 
• Le condizioni di mercato del debito. 
• Le caratteristiche dell’operazione di LBO (tipologia, presenza di investitori 
istituzionali etc..). 
Un ruolo fondamentale è rappresentato poi dalla struttura e dalle funzioni del sistema 
finanziario nazionale in quanto determinano la qualità di sviluppo economico. Esse possono 
avere due tipi di configurazioni: bank-based in cui le banche sono gli attori principali per il 
ricorso al capitale di terzi da parte delle imprese, oppure market-based in cui si fa un prevalente 
ricorso al mercato. Quale di queste configurazioni sia la più efficiente per lo sviluppo 
economico è un dibattito ancora aperto, certo è che un ruolo determinante è dato da due fattori: 
il livello di cultura finanziaria degli operatori economici e l’intervento pubblico attraverso 
normative e vigilanza (Corigliano R., 2007). 
Il sistemo italiano è fortemente incentrato sulle banche. Le caratteristiche dimensionali delle 
imprese da una parte ed il comportamento stesso delle banche, le quali costruiscono nel corso 
del tempo delle vere e proprie relationship lending accompagnando l’azienda dalla nascita allo 
sviluppo, fanno sì che acquisiscano di volta in volta sempre maggiori informazioni  sull’impresa 
e diventino un importante punto di riferimento per la stessa, soprattutto in caso di momentanea 
mancanza di liquidità.  Nel corso del tempo le imprese hanno cambiato le loro richieste, 
passando da prodotti tradizionali e standardizzati a prodotti sempre più innovativi e 
personalizzati, per cui il la banca è passata da una relationship lending ad una relationship 
banking ossia un rapporto non più basato sui prestiti bancari, bensì orientato verso un maggiore 
contenuto di finanza sofisticata (Corigliano R., 2007).  
A questo scopo la finanza strutturata gioca un ruolo centrale quale strumento innovativo per lo 
sviluppo delle imprese ed, in particolare, le operazioni di Levereged Buyout sono una tecnica 
importante per la crescita dimensionale e la competitività internazionale delle PMI italiane.  
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Gli intermediari finanziari costituiscono parte degli attori principali in questo tipo di operazioni 
partecipando attivamente come soggetti fornitori di capitale di debito e/o di capitale rischio. 
Vediamo di seguito prima cosa accade alla struttura finanziaria dell’azienda quando l’incidenza 
del capitale di terzi è preponderante rispetto al capitale di rischio e successivamente quali sono 
le tipologie di finanziamento a cui l’azienda può fare riscorso in questi casi per ottenere il 
capitale necessario all’operazione.   
 
1.3.1 La leva finanziaria  
 
La scelta della struttura finanziaria è intesa come l’insieme delle fonti di finanziamento 
utilizzate da un’azienda ed è uno degli argomenti più dibattuti della finanza aziendale (Brealey, 
Myers, Allen, Sandri, 2011).  
Come già accennato nel paragrafo precedente, in ipotesi di mercati perfetti la struttura 
finanziaria è irrilevante, il valore di un’impresa indebitata è dunque pari al valore di un’impresa 
che non lo è. L’ipotesi alla base di questa assunzione è che imprese ed individui possano 
prendere o dare a prestito ad uno stesso tasso di interesse privo di rischio. Nella realtà quando 
un’impresa si indebita non garantisce il rimborso, essa infatti potrà rimborsare il debito solo 
qualora il totale del valore delle attività superi l’ammontare del debito e questo significa che gli 
azionisti hanno una responsabilità limitata per cui, nell’ipotetico caso in cui l’offerta di azioni 
fosse insufficiente a soddisfare la domanda, molti individui sarebbero disposti a pagare un 
piccolo premio sulle azioni di imprese indebitate proprio per questo motivo. Tuttavia le azioni 
di imprese indebitate sul mercato sono migliaia pertanto questa situazione è altamente 
improbabile, dunque quali sono le conseguenze nell’adottare una struttura finanziaria piuttosto 
che un’altra?  La risposta a questa domanda si basa sul concetto di leva finanziaria, ovvero il 
rapporto tra indebitamento e capitale proprio. Modigliani e Miller hanno dimostrato che il tasso 
di rendimento delle azioni di un’impresa indebitata aumenta proporzionalmente con il crescere 
del rapporto D/E espresso a valori di mercato, per effetto del cosiddetto effetto leva (Brealey, 
Myers, Sandri, Allen, 2011).   
La leva finanziaria è un effetto moltiplicativo dell’indice di indebitamento, inteso come somma 
di passività correnti e passività a medio lungo termine, nei confronti della redditività del capitale 
proprio (ROE). Se si scompone il ROE nei fattori che contribuiscono a determinarlo prendendo 
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separatamente le area della gestione operativa, finanziaria, straordinaria e fiscale come mostrato 
nella fig.5: 
Figura 5: I risultati economici delle diverse aree gestionali 
 
Fonte: Zambelli S., 2005 
 È possibile esprimere il ROE in funzione della redditività degli investimenti (ROI) e dell’indice 
di indebitamento, si ottiene la seguente equazione (Tedde V., 2005):  
B1! = B1C + B1C − B= ×?! 
- Il ROI rappresenta la redditività del capitale investito indipendentemente dalle fonti di 
finanziamento calcolato come rapporto tra risultato operativo della gestione 
caratteristica e capitale investito totale:    FGHI   
- Rd rappresenta il tasso medio di interesse pagato sul debito, ovvero il costo del debito.  
- D/E è il rapporto di indebitamento diretto ottenuto dividendo l’indebitamento per il 
capitale proprio.  
La differenza B1C − B=  rappresenta lo spread da cui dipendono le conseguenze sul ROE del 
ricorso all’indebitamento, creando il cosiddetto “effetto leva”. Si nota infatti che questo spread 
può avere un effetto moltiplicativo positivo, che quindi aumenta il ROE, ma anche un effetto 
moltiplicativo negativo, andando a diminuirlo (Zambelli S., 2005).  
  
L’effetto leva positivo o negativo dipende dal rendimento delle attività: finché il ROI è 
superiore al costo del capitale di debito l’effetto sarà positivo, quando invece il costo del debito 
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supera il rendimento delle attività l’effetto leva sarà negativo. Nel caso in cui un’impresa non 
faccia ricordo al debito la redditività del capitale proprio risulta pari alla redditività del capitale 
investito. Di seguito è presentata una sintesi delle tre situazioni (Caselli S. e Gatti S., 2005):  
ROI > Rd  ⇒ Effetto leva positivo: ROE aumenta. 
ROI < Rd  ⇒ Effetto leva negativo: ROE diminuisce. 
ROI = Rd  ⇒ Effetto leva nullo: ROE = ROI. 
Un elevato indebitamento aumenta il rischio dell’azienda di non essere in grado di realizzare la 
coincidenza temporale tra flussi in entrata che sono incerti e flussi finanziari in uscita che invece 
sono periodici e certi. Fintanto che questo rischio è compensato da una maggiore redditività le 
aziende saranno disposte a correrlo e questo significa che troveranno conveniente indebitarsi 
finché lo spread rimane positivo e quindi finché il costo medio del debito è più basso del tasso 
di rendimento del capitale investito (Tedde V., 2005).  
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1.3.2 Le fonti di finanziamento  
 
Al momento di organizzare le operazioni di LBO è fondamentale individuare la combinazione 
ottimale delle fonti di finanziamento. Essa è dettata principalmente dalla necessità di far fronte 
agli impeghi, i quali consistono nel prezzo di acquisizione, il rimborso dei debiti, nuovi 
investimenti in circolante e le commissioni da corrispondere ad intermediari e consulenti che 
hanno supportato l’operazione. Inoltre nel guidare la ricerca della giusta ponderazione tra 
capitale di rischio e capitale di debito devono essere tenuti in considerazione tre obiettivi (Tedde 
V., 2005):  
• Minimizzare il costo dell’indebitamento: il debito deve essere tale da permettere 
all’azienda di sostenere gli oneri finanziari legati ad esso, tenendo presente l’eventuale 
necessità di rinegoziare le condizioni contrattuali. 
• Scegliere ed ottenere un orizzonte temporale per il rimborso sufficientemente lontano 
che permetta di gestire eventuali ritardi finanziari rispetto a quanto preventivato nel 
business plan. 
• Minimizzare la partecipazione ai risultati aziendali di terzi finanziatori: si tratta di 
cercare di ottenere prestiti che siano legati il meno possibile ai risultati economici 
dell’azienda target.  
Chi organizza l’operazione è generalmente un intermediario, il quale svolge il ruolo di sponsor 
e segue tutto il processo di acquisizione della target, occupandosi principalmente di quattro 
steps (Zambelli S., 2005):  
- L’analisi della situazione patrimoniale, economica e finanziaria della società oggetto 
dell’operazione. 
- Definizione del mix ottimale che definisce la struttura finanziaria dell’operazione in 
base a quanto emerso dalle analisi al punto precedente. 
- Stesura dell’Offering Memorandum, il progetto di acquisizione nel quale è contenuto il 
Business Plan dell’intera operazione di LBO ed i risultati delle analisi effettuate sulla 
target. 
- Individuazione del pool di finanziatori a cui chiedere i capitai necessari per 
l’operazione. 
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Ai fini della realizzazione dell’operazione la prima cosa da tenere in considerazione è 
l’ammontare di equity che i proponenti hanno a disposizione; contando anche l’eventuale 
apporto di capitale di rischio da parte di merchant banks e fondi di investimento, generalmente 
questo ammontare non supera il 10-30% del fabbisogno complessivo8.   
Il reperimento dei restanti capitali necessari può avvenire attraverso diverse fonti che possiamo 
distinguere in due grandi categorie: il finanziamento garantito e quello non garantito.  La scelta 
di una modalità piuttosto che un’altra dipende da vari fattori, tra i quali un ruolo importante è 
giocato dalla dimensione della società oggetto di LBO, solitamente quando la società è piccola 
ed è in grado di fornire adeguate garanzie, si predilige il finanziamento di tipo garantito, 
chiamato senior debt, basato sulla valutazione del patrimonio della target (S. Caselli, S. Gatti, 
2005).  
Il senior debt è un debito bancario tradizionale garantito dalle attività della target, le quali 
saranno valutate per stimare il presunto valore di realizzo in caso di messa in liquidazione 
dell’azienda per rimborsare le quote del prestito. Quando invece le dimensioni della transazione 
aumentano, anche il prezzo dell’operazione e la rischiosità della stessa crescono, per cui non 
risulta possibile finanziare l’operazione esclusivamente con il debito ordinario. Inoltre, data la 
portata di queste operazioni, è da considerare che l’importo necessario non sia reperibile presso 
un unico intermediario, ma si debba coinvolgere un pool di finanziatori i quali erogano il 
finanziamento nella forma tecnica del prestito di sindacato (Tedde V., 2005). 
I finanziamenti ordinari rappresentano la parte preponderante del fabbisogno finanziario totale, 
pari circa al 50%. Generalmente hanno un orizzonte temporale tra i 5 e gli 8 anni e possono 
comprendere anche linee di credito finalizzate a coprire momentanei fabbisogni dell’azienda. 
Può capitare che sia richiesto ai finanziatori di accordare dei prestiti di breve termine, chiamati 
bridge loans, il cui scopo è quello di sostituire momentaneamente le altre fonti di finanziamento 
che potrebbe avere tempi di attivazione lunghi e che saranno rimborsati non appena le fonti 
verranno acquisite. L’ammontare del prestito senior concesso dipende dalle attività della target 
e dai flussi di cassa previsti e gode di un diritto di rimborso prioritario rispetto agli altri debiti 
ed al capitale di rischio. Proprio per tutelare questo diritto, spesso il rilascio del prestito è 
accompagnato da clausole limitative (covenants) che possono imporre divieti od obblighi alla 
target con il fine di preservare il capitale di quest’ultima (Zambelli S., 2005).  
Per coprire la parte restante di fabbisogno si ricorre al cosiddetto junior debt, una forma di 
debito non garantito il cui rimborso è subordinato al rimborso ed alla remunerazione del debito 
																																																								
8 Per approfondimenti cfr. Aifi. 
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senior. Queste forme di prestito rientrano tra gli strumenti ibridi quali le obbligazioni 
convertibili, le obbligazioni cum warrant, gli equity kickers (opzioni incorporate in un prestito 
obbligazionario, le quali consentono di sottoscrivere azioni al prezzo stabilito), in quanto hanno 
alcune caratteristiche comuni al capitale di debito tradizionale ed altre caratteristiche tipiche 
del capitale di rischio, per questo motivo è chiamato anche prestito mezzanino (mezzanine 
financing). La natura di questi strumenti li rende più rischiosi rispetto al debito senior e spesso 
non sono coperti da alcuna garanzia ed anche qualora lo fossero si tratta di solito di garanzie 
residuali (collaterals) rispetto a quelle sul debito ordinario. Il rimborso del debito junior è 
basato sui flussi di cassa attesi ed in caso di default dell’azienda, questi strumenti hanno diritto 
di essere rimborsati prima degli azionisti a tutti gli effetti. Il prestito mezzanino permette alle 
aziende di ottenere capitali ad un tasso di remunerazione più basso rispetto a quello richiesto 
per il capitale di rischio e in genere, è più facile da ottenere proprio perché considerato meno 
rischioso rispetto ad un investimento in equity. Dall’altra parte però questo prestito comporta 
anche degli svantaggi in termini di maggiore indipendenza richiesta da questi investitori, come 
ad esempio un voto all’interno del board of directors oppure maggiori restrizioni contabili in 
caso non vengano rispettate le previsioni sui risultati presentati con il business plan, oppure 
ancora potrebbe essere richiesto all’azienda di investire in aree al di fuori del suo piano 
strategico. Questi strumenti sono quindi delle armi a doppio taglio: se l’azienda è stabile e 
profittevole possono essere una valida alternativa al reperimento di capitale di rischio, in quanto 
permettono all’azienda di mantenere il controllo operativo ed economico e 
contemporaneamente massimizzare il rendimento sul capitale ed i flussi di cassa. Tuttavia il 
prezzo richiesto dagli investitori per sopperire al maggior rischio, sono degli interessi 
decisamente più alti che rischiano di nuocere alla posizione finanziaria netta della compagnia 
se i fondi non vengono usati correttamente, inoltre, in caso venga esercitato il diritto di 
conversione per la partecipazione al capitale di rischio, il costo in termini di remunerazione 
diventa molto alto soprattutto quando la compagnia supera di gran lunga le aspettative di 
crescita (Bean L., 2008).  
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Capitolo secondo: La determinazione del valore della target 
2.1 Metodologie di valutazione 
 
Uno dei momenti più delicati quando si parla di operazioni straordinarie consiste nella 
valutazione del capitale economico dell’azienda. Questo valore dipende fortemente dalle 
decisioni di investimento e dalle fonti di finanziamento dell’azienda (Dallocchio, Salvi, 2011).  
Il processo di stima per la determinazione del capitale deve fondarsi su dei criteri oggettivi che 
prendono in considerazione le attuali condizioni dell’azienda e le sue prospettive future 
basandosi su quattro principi: neutralità, dimostrabilità, stabilità e razionalità. Si tratta infatti di 
un processo logico supportato da dati attendibili e controllabili, basato su ipotesi convincenti 
decurtate da fatti di natura arbitraria (Guatri L., 1998).  
Il valore risultante deve essere quanto più possibile oggettivo, ma allo stesso tempo è anche un 
valore relativo nel senso che è strettamente connesso allo scopo della valutazione, alle 
informazioni a disposizione ed alle caratteristiche dei soggetti coinvolti. Difficilmente il valore 
del capitale stimato corrisponderà al prezzo finale poiché la formazione del prezzo dipende 
anche da elementi di natura extra-economica che nell’altro caso non vengono considerati 
(Dallocchio, Salvi, 2011).  
Le modalità di valutazione sono diverse, in base all’approccio utilizzato si distinguono due 
culture: quella anglosassone orientata verso una dinamica di tipo finanziario e di mercato e 
quella mittel europea che pone maggiore attenzione alla dinamica economico-patrimoniale. Il 
motivo di queste differenze ha origini di natura culturale, i paesi anglosassoni infatti hanno 
sempre avuto un maggiore orientamento verso il ricorso ai mercati rispetto ai paesi del centro 
Europa, dove la scarsa efficienza di questi ultimi ha fatto sì che preferissero gli altri metodi. 
Oggi questa differenza è meno accentuata, ma è molto importante tenere presente l’affidabilità 
dei dati di mercato nel caso si applichino quei tipi di metodologie e mettere più metodi a 
confronto nel calcolare uno stesso capitale economico (Gonnella E., 2008).  
I metodi si classificano in (Gonnella E., 2008).: 
• Metodi basati sulle grandezze flusso: sono il metodo reddituale e quello finanziario. Il 
primo considera la redditività futura dell’azienda, mentre il metodo finanziario è 
orientato all’analisi dei flussi di cassa futuri. 
• Metodi basati sulle grandezze stock: sono i metodi patrimoniali. Essi guardano ala 
struttura dell’azienda sulla base degli elementi che ne compongono il bilancio.  
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• Metodo misto: il metodo patrimoniale con stima autonoma dell’avviamento, il quale 
prende in considerazione sia gli aspetti patrimoniali che quelli operativi, legati quindi 
alla redditività dell’azienda. 
• Metodi mercato: il metodo dei multipli e delle transazioni comparabili. Guardano ai dati 
di mercato, il primo metodo confronta il multiplo dell’azienda con quello di un 
campione di comparabili ed il secondo confronta le quotazioni usate per operazioni 
simili a quella da valutare. Questi metodi sono stati a lungo criticati circa la loro 
affidabilità, tanto che in passato venivano utilizzati solo come metodi di controllo di 
risultati ottenuti con altri metodi e solo recentemente ne è stata riconosciuta la validità 
anche come metodi principali.   
Nell’applicazione dei metodi basati sui flussi e quelli dei multipli vi sono due prospettive che 
possono essere adottate per la valutazione: l’approccio asset side il quale perviene al valore del 
capitale economico per via indiretta, come differenza tra l’Enterprise value e la posizione 
finanziaria netta dell’azienda e l’approccio equity side il quale calcola direttamente il valore di 
mercato del patrimonio netto.  
In questa tesi verranno approfonditi i processi usati da due metodi: il metodo dei multipli di 
mercato e il metodo dei DCF entrambi secondo l’approccio asset side.  
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 2.1.1 Il metodo dei multipli di mercato  
 
Questo metodo ricerca il valore dell’azienda sulla base dei prezzi che il mercato in quel 
momento assegna ad investimenti analoghi. Esso pertanto si basa sul confronto di investimenti 
per cui risulta necessario standardizzarli in funzione di una variabile, ad esempio dei ricavi o 
degli utili. Nell’approccio asset side i multipli di mercato sono scelti in base alle informazioni 
disponibili ed alle caratteristiche delle aziende da valutare. La peculiarità di questo approccio 
sta nel fatto che consente il confronto con aziende che hanno strutture finanziarie differenti, 
sulla base di uno dei multipli seguenti (Gonnella E., 2008): 
• Ev/Sales: confronta le aziende in base al fatturato. È un multiplo facile da reperire ed 
adatto per i confronti tra aziende con strutture finanziarie diverse tra loro, internazionali 
e con livelli di tassazione differenti poiché il fatturato non risente di tutti questi elementi 
che possono influenzare il risultato aziendale. Dall’altro lato questo multiplo non tiene 
in considerazione l’effettiva redditività delle aziende per cui può essere forviante, è 
indicato per le aziende di servizi. 
• Ev/Ebit: il rapporto tra valore dell’azienda e risultato operativo confronta aziende anche 
in perdita, che hanno diversi sistemi di tassazione ed è espressivo della remunerazione 
del capitale investito. Tuttavia le sue componenti derivano da valutazioni condizionate 
dalle diverse politiche di bilancio adottate per cui il confronto con altre aziende straniere 
potrebbe essere poco coerente.  
• Ev/Ebitda: questo multiplo è una via di mezzo tra i primi due, esso infatti non risente 
quanto il precedente delle diverse politiche di bilancio poiché prende il risultato 
operativo al lordo degli ammortamenti e deprezzamenti ed è facilmente reperibile. È 
utile per confrontare aziende con diversi sistema di tassazione e struttura finanziaria 
senza trascurare totalmente la redditività dell’azienda come nel Ev/Sales, per questo 
spesso è uno dei più utilizzati per valutazione le imprese industriali.  
 
Il metodo consiste nel prendere un campione di aziende comparabili a quella da valutare sulla 
base di parametri stabiliti e calcolare per ognuna di esse il multiplo di mercato precedentemente 
individuato. A questo punto si trova il multiplo medio relativo al campione di riferimento e si 
applica all’azienda da valutare (Dallocchio, Salvi, 2011).  
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Ponendo il multiplo del campione uguale a quello ricercato per l’azienda, si ottiene l‘Enterprise 
value per via indiretta e successivamente l’Equity value per differenza con la PFN: 
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La scelta del campione di comparables deve essere guidata dagli stessi drivers (fatturato, 
business model, struttura finanziaria, composizione dell’attivo) per non rischiare di confrontare 
aziende troppo diverse tra loro, prendendo prima aziende su una base nazionale e settoriale, se 
necessario si guarda anche a livello internazionale ed infrasettoriale (Massari, Zanetti, 2008). 
Le considerazioni fatte per gli altri metodi valgono anche in questo caso, ossia il valutatore 
deve tenere conto di eventuali rettifiche da effettuare quando considera una grandezza piuttosto 
che un’altra e allo stesso modo deve considerare se le aziende del campione appartengono a 
settori con andamenti ciclici oppure si trovano in un stadio di sviluppo particolare. 
Il metodo dei multipli è detto quick and dirty perché è senz’altro più veloce rispetto agli altri 
metodi ma può essere anche più impreciso (Gonnella E.,2008).  
 
  2.1.2 Il metodo dei DCF 
 
Il metodo finanziario dei DCF è basato sull’analisi dei flussi di risultato generati dall’azienda e 
per questo motivo obbliga il valutatore a fondare le proprie ipotesi su determinanti reali della 
performance aziendale, tuttavia è altrettanto vero che le difficoltà legate a queste previsioni 
rendono questo metodo volatile ed incerto nei risultati.  In base allo scopo della valutazione i 
flussi di cassa che possono essere presi in considerazione sono di due tipi, flussi di cassa levered 
che guardano alla gestione operativa e finanziaria dell’azienda oppure i flussi di cassa unlevered 
i quali si concentrano unicamente sull’operatività dell’azienda da valutare. Poiché il nostro 
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elaborato tratta il DCF Method nell’approccio asset side, verranno presi in considerazione solo 
i flussi finanziari di tipo unlevered che corrispondono al Free Cash Flow From Operations 
ovvero i flussi di cassa disponibili per tutti gli investitori, ottenuti nel seguente modo a partire 
dal bilancio d’esercizio riclassificato secondo il criterio della pertinenza gestionale:  
 B'(-,#+#N	1&$%+#'*N	(!PC;)	−CM&N(#$	(-,	%$=='#N	N&$%+#'*N	= B$=='#N	1&$%+#'*N	Q$##N	+RMMN%#+M$"#'	= /,-((N	='	J'%JN,+"#$	=$,,+	O$(#'N"$	JN%%$"#$	±										*+%'+'LN"$	J+&'#+,$	J'%JN,+"#$	JNMM$%J'+,$	"$##N	= 	TUVWWX	YXZ[\]^_X	Z[\\X	`[UU]	a[W\_XZ[	bX^^[Z\[	−	'"*$(#'M$"#'	N&$%+#'*'	+	='('"*$(#'M$"#'	N&$%+#'*'	= 	cUVWWX	YXZ[\]^_X	Z[\\X	`[UU]	a[W\_XZ[	Xd[^]\_e]	(cfcg)	
 
Come detto in precedenza, il processo che porta a determinare il valore del capitale 
aziendale deve essere coerente e sensato, pertanto quando si utilizzano flussi di cassa 
che remunerano tutto gli investitori, è richiesto di utilizzare un tasso che rispecchi queste 
caratteristiche, che quindi consideri sia la remunerazione degli azionisti che quella dei 
creditori. Alla luce di questo, il tasso più adatto è il costo medio ponderato del capitale 
(wacc) la cui coerenza è dimostrata dalla formula: 
 h+JJ = !? + ! @	5$	 + ?? + ! @	5=	@	(1 − #) 
dove  !/? + !	 = 	%+&&N%#N	$j-'#k/#N#+,$	&+(('*'#à.	5$ = 	#+((N	='	%$M-"$%+L'N"$	=$,,’$j-'#k.	?/? + ! = 	%+&&N%#N	=$n'#N/#N#+,$	&+(('*'#à.	5= ∗ 	(1 − #) = 	#+((N	='	%$M-"$%+L'N"$	=$,	=$n'#N	+,	"$##N	=$,,$	'M&N(#$.	
 
Sulla base dei flussi di cassa così calcolati esistono due metodi finanziari: il metodo 
semplice e quello analitico.  
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Il metodo sintetico è poco utilizzato sia nel caso levered che unlevered. Esso può essere 
applicato in due modi a seconda delle ipotesi circa le prospettive di vita aziendali 
(Massari, Zanetti,2008):  
- Perpetual Flow method quando si suppone che l’azienda produrrà un flusso di 
cassa a regime. 
- Perpetual Growth Rate method quando si ipotizzano dei flussi in crescita in 
perpetuo.  
Nel primo caso il valore dell’azienda è il seguente: !j-'#k	*+,-$ = 	/0/1/h+JJ	– p/Q. 
è un metodo un po’ approssimativo che non tiene conto di alcuna crescita neanche a 
livello inflazionistico e per questo rischia di sottostimare il capitale.  
Il Perpetual Growth Rate method nell’approccio unlevered ottiene il valore 
dell’azienda secondo lo stesso principio, ma con una differenza legata all’abbattimento 
del costo del capitale per il tasso di crescita sostenibile in perpetuo (g), che nel caso di 
crescita flat in termini reali, corrisponderà al tasso di inflazione attesa: 
 !j-'#k	*+,-$ = ( /0/1h+JJ − O)–p/Q 
 
La valutazione secondo il metodo analitico può essere ad uno stadio se presuppone che 
l’attività di azienda abbia una vita limitata, ad esempio nel caso di messa in liquidazione, 
allora in quel caso il capitale sarà dato da: 
!j-'#k	*+,-$ = FCFO(1 + wacc)^t − p/Q879:  
 
Oppure solitamente viene trattato nella modalità a due stadi, fondato sulla costruzione 
di assumptions che cercano di prevedere l’andamento dei flussi entro un certo orizzonte 
temporale tenendo conto delle caratteristiche della società, del ciclo di vita nel quale si 
trova e del settore di appartenenza. Alla fine del periodo di previsione analitica è 
necessario stimare il valore finale dell’azienda, noto come Terminal Value, ipotizzando 
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un tasso di crescita ragionevole e calcolando il flusso di cassa normalizzato tenendo 
conto di ciò che l’azienda potrà ragionevolmente generare in un’ottica di lungo periodo 
(Dallocchio, Salvi, 2011).  
Nell’approccio asset side è pari a:  
!j-'#k	*+,-$ = FCFO(1 + wacc)^t879: + FCFOn + 1(wacc − g) ∗ (1 + wacc)^n –p/Q 
 
Il valore ottenuto al termine del processo di valutazione corrisponde all’Entreprise value 
dell’azienda al quale si deve sottrarre la posizione finanziaria netta per giungere al 
valore del capitale economico finale. La posizione finanziaria netta rappresenta la 
somma di tutto il debito finanziario dell’azienda al netto di disponibilità liquide e attività 
prontamente smobilizzabili dall’azienda. 
Il valore che risulta dal calcolo di questi metodi esprime il valore dell’azienda presa 
singolarmente nelle sue attuali condizioni, indipendentemente dalle possibilità 
soggettive di eventuali terzi interessati all’acquisizione (Musaio A.,2009).  
Ogni acquisizione ha anche un valore soggettivo espressivo dell’ottica specifica del 
potenziale acquirente che considera gli aspetti di natura sinergica legati all’operazione 
presentati nel paragrafo successivo. 
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2.2 Le sinergie 
 
Così come accade per i progetti, anche nelle operazioni straordinarie quando si creano dei 
benefici collaterali in termini di flussi di cassa si parla delle cosiddette sinergie. Queste sinergie 
devono essere considerate quando si valuta la convenienza dell’operazione altrimenti si rischia 
di sottostimare l’investimento e creare distorsioni nel prendere le decisioni stesse di 
investimento (Damodaran A.,2006).  
Quando si parla di acquisizioni non è raro che le sinergie diventino uno dei principali motivi 
della loro messa in atto, ma vengano anche usate per giustificare alti prezzi pagati da 
un’acquirente. Generalmente le sinergie che si incontrano in questo tipo di operazioni 
corrispondono al controllo di una certa risorsa specializzata da parte dell’azienda oggetto 
dell’operazione che combinata con le risorse dell’acquirente produrrebbe un aumento di valore 
nell’azienda (Damodaran A.,2006). Esse possono essere di diverso tipo e non è necessariamente 
detto che siano positive, lo sono quando:      <+n − (<+ + <n) > 0 
 Ovvero quando il valore della sinergia creata dalla combinazione delle risorse è superiore alla 
somma delle singole risorse.  
Le sinergie sono diverse tipologie: sono sinergie operative quando si traducono in benefici 
legati alla riduzione dei costi o all’aumento dei ricavi per effetto di un miglioramento 
dell’efficienza operativa, sinergie di mercato legate ad esempio alla possibilità di accedere a 
nuovi mercati, sinergie finanziarie legate ad un miglioramento della struttura finanziaria e 
sinergie fiscali ad esempio se si ha la possibilità di dedurre perdite pregresse (Gonnella E., 
2008). 
Il grado di incertezza sulla loro manifestazione e soprattutto sul loro ammontare le rende 
estremamente difficili da valutare, per questo è fondamentale il momento della due diligence 
in cui si cerca di capire le potenzialità dell’operazione. Un modo per individuarle è quello di 
capire quali sono gli input che ne beneficeranno, in che modo ed in quale momento si prevede 
che inizieranno a manifestarsi nei flussi di cassa. La loro valutazione numerica può avvenire 
per via diretta tramite il calcolo di ogni singola sinergia attualizzata al tasso coerente con il suo 
rischio oppure per via indiretta come differenza tra il valore dell’azienda risultante dopo 
l’acquisizione meno la somma del capitale delle aziende prese singolarmente (Damodaran 
A.,2006). 
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2.3 La creazione del valore  
 
Quando le imprese crescono, succede che si trovano a passare da una situazione in cui avevano 
poca liquidità e molte opportunità di investimento al caso opposto: molta liquidità e scarse 
opportunità di investimento valide. In questi casi ma anche quando l’impresa vuole crescere in 
un contesto altamente competitivo, l’alternativa può essere l’acquisizione di altre imprese. 
Tuttavia l’acquisizione per essere vantaggiosa deve essere conclusa ad un prezzo congruo per 
l’acquirente, che dia rendimenti ulteriori rispetto a quelli riflessi nel prezzo di acquisto 
(Dallocchio, Salvi, 2008).  
Solo in questo caso si può dire che l’operazione crea valore per l’azienda ed i suoi azionisti ed 
il modo per verificarlo è attraverso il calcolo del valore attuale netto (VAN).  Nel caso specifico 
di acquisizioni il VAN è pari alla differenza tra il valore dell’acquisizione ed il prezzo pagato 
meno eventuali costi legati all’operazione. Per questo motivo la convenienza all’operazione vi 
sarà solo se:  p < 	~+Jj	– 	0# − 0'	 
in cui  p = 	&%$LLN	='	+Jj-'(#N.	~+Jj = 	*+,N%$	='	+Jj-'('L'N"$	=+#N	=+	(<+,N%$	(#+"=	+,N"$ + 	<+,N%$	('"$%O'$)	0# = 	JN(#'	='	#%+"(+L'N"$	0' = 	JN(#'	='	'"#$O%+L'N"$	
Non è raro che operazioni di questo tipo falliscano proprio per la mancata considerazione dei 
costi da sostenere post-operazione legati allo sfruttamento delle sinergie motivo di conclusione 
dell’operazione stessa.  
Vediamo adesso l’applicazione pratica di quanto esposto sino ad ora in un caso reale di 
operazione straordinaria.  
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Capitolo terzo: il caso Alpha  
 
Il caso analizza le dinamiche dell’operazione di leveraged buyout di una società italiana nei 
confronti di un’altra concorrente scandinava. Sulla base di quanto emerso dai paragrafi 
precedenti sono state fatte le analisi delle situazioni economico patrimoniali delle società per 
verificare se le caratteristiche economico-finanziarie della target risultano adatte per questo tipo 
di operazione di finanza strutturata e se la società è effettivamente in grado di sostenere 
l’operazione. Essa prevede: 
• La creazione di una NewCo; 
• L’acquisto della target tramite un finanziamento da parte della NewCo garantito dalle 
azioni della target; 
• La fusione della NewCo con la target; 
Per questioni di riservatezza non verranno rivelati i nomi delle aziende coinvolte, sostituiti con 
gli pseudonimi Alpha per l’azienda che compie l’operazione e Beta per l’azienda oggetto 
dell’operazione. 
L’operazione verrà descritta partendo dal contesto competitivo nel quale operano le due 
aziende, seguito da una breve descrizione delle stesse, soffermandosi in particolare sull’analisi 
dei relativi dati economico-finanziari. Successivamente verranno elencate le motivazioni 
strategiche che hanno spinto a questa operazione e descritti i processi per determinare il valore 
della target, accompagnati da una simulazione di tre possibili modalità di finanziamento sulla 
base del prezzo finale dell’acquisizione con le relative conseguenze sul piano economico.  
In ultimo, attraverso l’uso del VAN, verrà calcolato se l’operazione crea effettivamente valore 
o se lo distrugge, tenendo presente le sinergie ed i costi che ne derivano.   
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3.1 Il contesto competitivo  
 
Le società operano nel settore chimico-minerario il quale tratta minerali industriali con 
applicazioni nell’industria chimica; il processo di questo settore si divide nella ricerca ed 
estrazione delle materie prime, nella trasformazione e lavorazione, nell’imballaggio e 
distribuzione (O’Driscoll M., 2005).  
Nell’ultimo decennio questo settore ha subito una significativa trasformazione passando da 
elevate produzioni con basso valore aggiunto, a volumi di produzione più bassi ma con un forte 
valore aggiunto e quindi spostando l’attenzione verso volumi di materiali di qualità certificata. 
I minerali industriali sono di diversi tipi e possono essere destinati a settori molto diversi in 
base alle caratteristiche del materiale: essi costituiscono le materie prime per le produzioni 
manifatturiere che spaziano dalla fonderia, carta, chimica, vernici fino all’ingegneria civile e 
aerospaziale (Jeffrey K., 2005).  
L’Italia detiene un buon numero di queste risorse minerali, ma spesso non sufficienti a 
soddisfare il fabbisogno nazionale9, così per mantenere la propria competitività sul mercato, le 
aziende sono spinte a cercare il materiale anche in altri Paesi, sia nel nostro continente che al 
di fuori; per esempio, fuori dall’Europa, un grande detentore di questi materiali è la Turchia 
(Confindustria, 2005).   
Il settore dei minerali industriali e dell’industria chimica è piuttosto concentrato; gli ingenti 
costi dovuti al processo di estrazione, trasporto e lavorazione delle materie prime rendono 
difficile per le piccole imprese, con una produzione limitata, avere dei prezzi competitivi con il 
resto del mercato. In Europa vi sono tre multinazionali che guidano il mercato ed un piccolo 
numero di imprese di medie dimensioni; vi sono poi un modesto numero di PMI che non si 
occupano di estrazione ma solo della lavorazione e commercializzazione dei prodotti. Una 
grande barriera all’entrata è rappresentata dagli enormi costi fissi generati l’estrazione dei 
minerali che richiedono un sostanziale investimento iniziale a cui si aggiungono i bassi margini 
di guadagno che caratterizzano il mercato delle commodities10.  
																																																								
9	Per approfondimenti: www.confindustria.it  – Rapporto sulle tendenze dell’industria italiana : Settori 
industriali - Industria estrattiva , Luglio 2005.  
10 Per approfondimenti:  https://ec.europa.eu/growth/sectors/raw-materials/industries/minerals/industrial_en 
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 Generalmente queste aziende non si limitano ad estrarre il materiale, ma trattano anche il 
processo di trasformazione ed operano le applicazioni nel settore dell’industria chimica per la 
produzione di additivi, pitture e vernici. 
Dal punto di vista strategico, trattandosi di un materiale sfuso e pesante, trasportarlo lontano 
dai centri di produzione diventa troppo costoso, a meno che non venga compensato da un valore 
aggiunto che permetta di assorbire il costo del trasporto (Mining & Quarry World, 2005); per 
questo motivo è importante che i siti di lavorazione siano logisticamente vicini al luogo di 
estrazione ed al mercato di riferimento. La necessità di riduzione dei costi fissi, spinge le 
imprese estrattrici ad utilizzare al massimo la propria capacità produttiva, anche se questo 
significa fornire con il proprio materiale imprese concorrenti11.  
Europa, Nord America e Asia sono i principali consumatori ma vi sono significative differenze 
nei modelli di consumo, i drivers che guidano la domanda di questi prodotti sono legati al 
numero di abitanti, in quanto potenziali consumatori finali di prodotti come nel caso delle 
lettiere per gatti e al grado di industrializzazione del Paese: più alto è il grado di 
industrializzazione, maggiori saranno le applicazioni dei minerali usate dall’industria (Roskill, 
2008). Infatti in Europa, il principale consumatore a cui si rivolgono queste imprese è la 
Germania, seguita da Francia ed Italia, un piccolo mercato in Olanda e nei Paesi scandinavi.  
Un aspetto da non trascurare quando si prende in considerazione questo mercato riguarda 
l’impatto ambientale che il tipo di produzione comporta e la regolamentazione da rispettare, 
tanto che i luoghi dove le aziende scelgono di costruire i depositi dei materiali sono influenzati 
dalle norme locali. È bene precisare che l’impatto ambientale effettivamente c’è in termini di 
cambiamenti nel modello di scorrimento delle acque, rumore, polveri e così via, spetta 
all’azienda cercare di conciliare le sue attività con uno sviluppo sostenibile e l’adeguata 
attenzione per l’ambiente confidando nello sviluppo di nuove tecnologie volte a nuocere il 
meno possibile al territorio circostante (Jeffrey K., 2005).  
	
	
	
	
	
	
																																																								
11	Per approfondimenti:  https://ec.europa.eu/growth/sectors/raw-materials/industries/minerals/industrial_en 
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3.2 La società Alpha  
	
La società Alpha fa parte di un gruppo italiano ed è tra le compagnie leader in Europa nella 
ricerca e nella trasformazione di bentonite e minerali argillosi in soluzioni ad alto valore 
aggiunto e comprende anche attività logistiche. 
L’azienda nasce nel 1933 occupandosi della produzione di carbone micronizzato; dal 1950 ai 
primi anni 2000 sviluppa la produzione di bentonite in Italia, sfruttandola in varie applicazioni, 
principalmente per le lettiere per gatti. Dagli anni duemila ad oggi ha in corso un processo di 
internazionalizzazione affacciandosi sui mercati europeo, indiano, asiatico e turco12. 
Oggi la società opera attività consistenti in materia di estrazione, lavorazione e distribuzione di 
prodotti a base di minerali industriali.  
Nel corso degli anni la produzione si è espansa notevolmente sino a coprire tre macro segmenti:  
- Lettiere per gatti: rappresenta il know-how consolidato dell’azienda. L’elevata qualità 
dei minerali e il controllo della filiera produttiva dall’estrazione al packaging 
garantiscono prodotti competitivi. 
- Additivi industriali: derivano dalla trasformazione dei minerali industriali e sono 
prodotti chimici utilizzati in svariati processi industriali, quali produzione di carta, 
vernici, pitture, animal feed e nella fonderia. 
- Tecnologie costruttive: prodotti e soluzioni per settori di ingegneria geotecnica e 
impermeabilizzazioni per i settori costruzioni, ambiente e perforazioni. 
Alpha riporta direttamente alla capogruppo e controlla delle sussidiarie in India, Turchia, 
Francia, inoltre ha una piccola partecipazione in un’azienda cinese. La società conta circa 215 
dipendenti ed un fatturato di 59 Milioni di euro con una produzione annua di circa 240.000 
tonnellate, di cui il 54% esportato soprattutto in Europa ed Asia. 
	
	
	
	
	
	
																																																								
12	Annual Report 2015 di Alpha S.p.a.	
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3.2.1 Overview sui dati economico - finanziari dell’azienda 
	
Dal 2012 ad oggi Alpha ha avuto una crescita stabile del fatturato ad eccezione di una lieve 
flessione per l’anno 2014. Come si può notare dal grafico, espresso in migliaia di euro, rispetto 
agli anni precedenti, nel 2015 c’è stata una diminuzione delle vendite all’estero controbilanciata 
da un aumento del fatturato nel mercato domestico.  
 
Figura 6: Fatturato totale consolidato in migliaia di Euro 
	
	
Fonte: Annual Report 2015 di Alpha  
	
Di seguito sono riportati il conto economico e lo stato patrimoniale della società relativi 
all’anno 2015, da cui si evince una stabilità nel risultato d’esercizio tra il 2014 e il 2015. 
L’aumento del fatturato di circa il 6,7% rispetto all’anno precedente è smorzato da un 
peggioramento del risultato operativo. A questo si aggiunge un aumento della quota di azioni 
di minoranza possedute da terzi, che rende il risultato di periodo al netto di questi diritti più 
basso rispetto al 2014.  
Gli elementi patrimoniali dal 2014 al 2015 non hanno subito sostanziali cambiamenti, si 
evidenziano un aumento delle immobilizzazioni immateriali e una diminuzione dei debiti verso 
fornitori, compensata però da un aumento del 60% dei debiti a breve verso le banche.  
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Figura 7: Conto economico di Alpha 2015/2014 
	
Fonte: Annual Report di Alpha 
2015 2014
Sales 58.937 55.208
COGS (48.491) (45.698)
Gross Profit 10.446 9.510
Other Proceeds 131 743
G&A Expenses (5.903) (5.779)
R&D Expenses (43) (139)
Selling Expenses (3.767) (3.393)
Operating Profit (EBIT) 864 942
Financial Income/Expenses (49) (97)
Income/Expenses from Shareholdings 270 424
Extraordinary Income/Expenses (157) (447)
Profit Before Tax 928 822
Income Tax 507 399
Profit After Tax 421 423
Minority Rights 115 67
Net Profit 306 356
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Figura 8: Stato patrimoniale 2015/2014 di Alpha 
	
Fonte: Annual Report di Alpha 
	
	
	
	
	
2015 2014
Fixed Assets
Intangible Assets 2.078 1.401
Tangible Assets 17.750 18.015
Shareholdings and Financial Investments 2.191 2.152
A Total Fixed Assets 22.019 21.568
Current Assets
Raw Materials and Works in Progress 9.680 9.605
Finished Products 2.813 2.726
Total Stocks 12.493 12.331
Trade receivables 14.663 16.082
Intercompany Receivables 479 560
Other Receivables 2.529 2.363
B Total Current Assets 30.164 31.336
Total Assets (A+B) 52.183 52.904
Equity
Share Capital 9.742 9.742
Reserves 11.206 11.277
Profit of the Period 306 356
Minority Rights 1.723 1.291
A Total Equity 22.977 22.666
Long Term Liabilities
Risk and Contingency Funds 305 151
Staff Severance Fund (TFR) 1.119 1.196
Long Term Bank Loans 8.041 9.337
B Total Long Term Liabilities 9.465 10.684
Current Liabilities
Net Short Term Bank Dept 3.356 1.952
Suppliers 13.463 15.218
Taxes, Social Securities and Other Liabilities 2.922 2.384
C Total Current Liabilities 19.741 19.554
Total Liabilities (A+B+C) 52.183 52.904
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Da uno studio più approfondito del bilancio d’esercizio, utilizzando un’analisi dei principali 
indici finanziari, emergono i seguenti risultati:  
 
Tabella 1: Analisi dei principali indici  
	
								Fonte: Nostro elaborato 
Confrontando gli indici di solidità di Alpha con i dati di Aida di aziende comparables, il grado 
di indebitamento di Alpha rimane leggermente più basso rispetto a quello medio del settore. Gli 
indici di copertura, sebbene siano diminuiti in questo ultimo triennio, dimostrano che l’azienda 
è solida da un punto di vista patrimoniale, infatti un indice di copertura pari circa ad 1 significa 
che tutto il capitale immobilizzato è coperto con mezzi propri e più in generale tutti gli 
investimenti durevoli sono coperti adeguatamente dalle passività consolidate.  L’indice di 
liquidità generale evidenzia la capacità dell’azienda di far fronte alle uscite di breve termine, 
nonostante dal 2015 risulti un peggioramento nel rapporto rispetto al 2014, ma non rispetto a 
quello del 2013. Tuttavia se non consideriamo le rimanenze di magazzino la situazione di 
liquidità di Alpha cambia: come si può notare osservando il margine di tesoreria (espresso in 
termini assoluti), le attività correnti non sono sufficienti per coprire tutte le obbligazioni di 
breve periodo, evidenziando una carenza di liquidità. In parte dovuto alla differenza di circa 
una settimana tra la durata dei crediti e quella dei debiti, a favore di questi ultimi. La variazione 
negativa del circolante è dovuta ad una diminuzione dei crediti ed un aumento dei debiti rispetto 
agli anni precedenti. 
 
  
ANNI 2015 2014 2013
Rapporto di indebitamento 1,27                             1,33               1,29        
Indipendenza finanziaria 44% 43% 44%
Indice di copertura 1,04                             1,05               1,10        
Indice di copertura generale 1,47                             1,55               1,48        
Current ratio 1,53                             1,60               1,47        
Margine di tesoreria (.000/€) 2.070 -                          549 -                1.584 -      
CCN (.000/€) 10.423                        11.782           9.739       
∆ CCN (.000/€) 1.359 -                          2.043            879         
Durata magazzino (gg) 77,4                             81,5               73,7        
Durata crediti (gg) 90,8                             106,3             102,5       
Durata debiti (gg) 83,3                             100,6             76,4        
Indici di liquidità
Indici di solidità
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 3.3 La società Beta  
 
L’azienda target è una società del Nord Europa fondata nei primi anni ’40 e specializzata nella 
trasformazione e commercializzazione di prodotti minerali. Oltre a questo, l’azienda si occupa 
anche dell’estrazione e trasformazione in prodotti basati su di un minerale con caratteristiche 
particolari in termini di unicità e qualità. L’accesso a questo minerale è garantito sia da diritti 
di proprietà sulle riserve sia dalla titolarità di diritti di cave per le riserve di terze parti13.  
Essa opera in tre segmenti: lettiere per gatti, assorbenti per olii e sostanze chimiche, 
applicazioni per l’industria agricola. Gli outputs derivanti dai primi due segmenti sono prodotti 
finiti pronti per il consumatore finale, mentre il terzo segmento produce sia prodotti finiti sia 
semilavorati.  
L’azienda è scandinava e possiede delle sussidiarie molto importanti dal punto di vista 
strategico in Europa centrale, in quanto le consentono di operare in maniera efficiente in termini 
di produzione e distribuzione vicino ai principali mercati di riferimento. 
In passato Beta è già stata oggetto di una particolare tipologia di operazione di buy-out (MBO), 
posta in essere nel 2010 dal management insieme con un fondo di Private Equity, permettendo 
loro di acquisirne la proprietà. È attualmente posseduta per il 30% dal management e per la 
parte restante dal fondo di PE. Si tratta di un’impresa di medie dimensioni con poco più 150 
dipendenti, la maggior parte dei quali dedicati all’area produzione. La sua produzione annua è 
di circa 220.000 tonnellate per la gran parte (circa l’80%) esportate all’estero. 
	
3.3.1 Overview dei economico-finanziari di Beta 
 
Dall’analisi dei conti economici e degli stati patrimoniali del triennio 2013-2015 di Beta è 
possibile avere il quadro completo della situazione economico-finanziaria dell’azienda 
sintetizzato dalle tabelle seguenti divise per segmenti.  
I dati vengono presentati prima in termini assoluti ed in termini relativi rispetto al turnover 
dell’azienda, dove: Q$#	#-%"N*$%	 = Ricavi al netto dei costi di vendita e di trasporto. +%O'"	C	 = Ricavi netti - Costi variabili. +%O'"	CC	 = 	Ricavi	netti	 − 	Costi	variabili	- Costi indiretti di produzione. 
																																																								
13 Estratto informativo di Beta 
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!PC;?R	 = Ricavi	netti	 − 	Costi	variabili	- Costi indiretti di produzione – Salari e spese di 
viaggio. 
 
Tabella 2: Analisi variazione assoluta margini e confronto degli anni (.000/€) 
 
	Fonte: Nostro elaborato	
Tabella 2: Analisi variazione relativa dei margini rispetto al turnover e confronto degli anni 
	
Fonte: Nostro elaborato	
Dalle tabelle si evince una crescita del fatturato del 1,8% tra il 2014 e il 2013 e pari al 3,9% nel 
2015 rispetto all’anno precedente. L’incidenza dei costi variabili e fissi è rimasta 
sostanzialmente stabile nel biennio 15-14 nonostante l’aumento dei ricavi.  
Il dato significativo riguarda il miglioramento dell’EBITDA, benché sempre a livelli bassi in 
rapporto al turnover, è passato da 165 a 1.397 (.000/€) in due anni, principalmente dovuto 
all’aumento delle vendite che ha permesso di ripartire i costi fissi su uno spettro più ampio di 
ricavi.   
 
Tabella 3:Analisi variazione assoluta margini e confronto degli anni (.000/€) 
 
Fonte: Nostro elaborato  
Tabella 4: Analisi variazione relativa dei margini rispetto al turnover e confronto degli anni 
	
Fonte: Nostro elaborato  
Cat litter 2015 2014 2013 ∆ '15 vs '14 ∆ '14 vs '13 ∆ '15 vs '13
Net turnover  21.993    21.162     20.787     831          375          1.206          
Margin I 5.519      5.283       4.631       236          651          887             
Margin II 3.735      3.366       2.887       369          479          848             
EBITDA 1.397      495          165          902          330          1.232          
Cat litter 2015 2014 2013 ∆ '15 vs '14 ∆ '14 vs '13 ∆ '15 vs '13
Net turnover 100% 100% 100% - - -
Margin I 25% 25% 22% 0% 3% 3%
Margin II 17% 16% 14% 1% 2% 3%
EBITDA 6% 2% 1% 4% 2% 6%
Absorbents 2015 2014 2013 ∆ '15 vs '14 ∆ '14 vs '13 ∆ '15 vs '13
Net turnover  11.632  11.611     11.946     20            335 -         314 -            
Margin I 6.725    6.571       6.548       153          24            177             
Margin II 5.299    5.311       5.111       12 -           199          188             
EBITDA 3.494    3.241       3.038       253          203          456             
Absorbents 2015 2014 2013 ∆ '15 vs '14 ∆ '14 vs '13 ∆ '15 vs '13
Net turnover  100% 100% 100% - - -
Margin I 58% 57% 55% 1% 2% 3%
Margin II 46% 46% 43% 0% 3% 3%
EBITDA 30% 28% 25% 2% 2% 5%
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Il segmento degli assorbenti ha un net turnover di circa la metà rispetto al segmento delle lettiere 
per gatti. Diversamente rispetto a quel segmento, l’anno migliore per gli assorbenti è stato il 
2013, mentre nei due anni successivi le vendite sono calate di circa il 3%. La flessione dei ricavi 
tuttavia non si ripercuote anche sui risultati intermedi e sul risultato operativo lordo, i quali 
migliorano rispetto al 2013, in particolare l’EBITDA margin migliora di 5 punti percentuali per 
effetto di un miglioramento nella struttura e ad una riduzione dei costi. Questo segmento è 
quello con il margine sul fatturato più alto rispetto agli altri.  
Tabella 5: Analisi variazione assoluta margini e confronto degli anni (.000/€) 
	
Fonte: Nostro elaborato  
Tabella 6: Analisi variazione relativa dei margini rispetto al turnover e confronto degli anni 
	
Fonte: Nostro elaborato  
Il terzo segmento ha ricavi netti circa pari a quelli degli assorbenti. Si evidenzia che tutti gli 
indicatori migliorano a livello costante nel corso degli anni: i ricavi netti aumentano del 5,5% 
nel 2014 e +4,6% nel 2015, i margini sul fatturato migliorano costantemente durante il triennio. 
È il segmento con la più alta crescita per quanto riguarda i margini dal 2013 al 2015, soprattutto 
per l’EBITDA/fatturato.  
Infine, analizzando i dati a livello di gruppo la situazione è la seguente: 
Tabella 7: Analisi variazione assoluta margini e confronto degli anni (.000/€) 
	
Fonte: Nostro elaborato  
Agricolture & Industry 2015 2014 2013 ∆ '15 vs '14 ∆ '14 vs '13 ∆ '15 vs '13
Net turnover  10.749  10.275     9.738       473          537          1.011          
Margin I 5.964    5.386       4.774       578          612          1.190          
Margin II 4.749    4.062       3.392       688          670          1.358          
EBITDA 2.965    2.086       1.473       879          613          1.492          
Agricolture & Industry 2015 2014 2013 ∆ '15 vs '14 ∆ '14 vs '13 ∆ '15 vs '13
Net turnover  100% 100% 100% - - -
Margin I 55% 52% 49% 3% 3% 6%
Margin II 44% 40% 35% 5% 5% 9%
EBITDA 28% 20% 15% 7% 5% 12%
Beta 2015 2014 2013 ∆ '15 vs '14 ∆ '14 vs '13 ∆ '15 vs '13
Net turnover  44.374    43.049      42.471       1.325         578            1.902            
Margin I 18.207    17.240      15.953       967            1.287         2.254            
Margin II 13.784    12.739      11.390       1.045         1.349         2.394            
EBITDA 7.856      5.822        4.676         2.034         1.146         3.180            
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Tabella 8: Analisi variazione relativa dei margini rispetto al turnover e confronto degli anni 
	
Fonte: Nostro elaborato  
Nel corso dei tre anni il fatturato del gruppo non è aumentato in maniera esponenziale ma è 
cresciuto del 1,5% nel 2014 e del +3% nel 2015, circa metà dei ricavi sono rappresentati dal 
segmento delle lettiere per gatti e l’altra metà divisa tra assorbenti che costituiscono circa il 
26% del totale ed agricoltura/industria pari a circa il 24% del fatturato. Il segmento delle lettiere 
è una parte significativa del fatturato ma è anche quello con il più basso margine sul fatturato. 
Il segmento più redditizio da questo punto di vista è invece quello dei prodotti assorbenti.  
Osserviamo la situazione economico-patrimoniale dell’azienda: sulla base dei conti economici 
e stati patrimoniali ricevuti dal Management è stata elaborata la seguente analisi per indici:  
Tabella 9: Analisi per indici di Beta 
	
Fonte: Nostro elaborato sulla base dei dati forniti dal Management   
Gli indici di redditività evidenziano l’efficienza della gestione caratteristica, che migliora 
significativamente con il passare degli anni, triplicando dal 2012 al 2015. Questo si può 
attribuire ad un miglioramento nella struttura dei costi come abbiamo già visto nelle pagine 
precedenti.  
Beta 2015 2014 2013 ∆ '15 vs '14 ∆ '14 vs '13 ∆ '15 vs '13
Net turnover  100% 100% 100% - - -
Margin I 41% 40% 38% 1% 2% 3%
Margin II 31% 30% 27% 1% 3% 4%
EBITDA 18% 14% 11% 4% 3% 7%
Anni 2012 2013 2014 2015 2016 E
ROI 8% 10% 17% 28% 31%
ROS 4% 5% 8% 12% 13%
Turnover investimenti 1,79            2,01            2,24            2,29               2,32            
Indipendenza finanziaria 33% 35% 39% 45% 46%
Rapporto di indebitamento 2,03            1,88            1,56            1,21               1,18            
Indice di copertura 0,60            0,62            0,74            0,90               0,90            
Indice di copertura generale 1,37            1,35            1,42            1,49               1,49            
Current ratio 1,10            1,11            1,29            1,52               1,42            
CCN (.000/€) 1.210           1.206          2.819          4.558            3.828           
∆ CCN (.000/€) N/D 3 -                 1.612          1.739            730 -            
Margine di tesoreria (.000/€) 3.492 -         3.487 -         1.608 -         0 -                   740 -            
CCC (.000/€) 6.573           6.023          6.238          7.230            7.176           
∆ CCC (.000/€) 524             550 -            215 -            992                54 -              
Marg. tesor. Com. (.000/€) 1.871           1.330          1.811          2.672            2.608           
Durata magazzino (gg) 42,97           40,40          37,62          37,55            37,04           
Durata crediti (gg) 65,07           57,71          57,00          60,74            59,93           
Durata debiti (gg) 36,83           30,01          25,08          25,40            25,06           
Indici di redditività 
Indici di solidità 
Indici di liquidità
	 52 
L’azienda ha ridotto il livello di indebitamento quasi della metà rispetto al 2012, probabilmente 
in seguito all’estinzione del prestito acceso per l’operazione di MBO posta in essere nel 2010. 
Dal punto di vista patrimoniale, se consideriamo solo il patrimonio netto, l’indice di copertura 
è inferiore ad 1 ma gli investimenti dell’impresa sono ampiamente coperti dalle altre fonti 
consolidate.  
Dagli indici di liquidità si evince che l’azienda è in grado di far fronte ai pagamenti a breve con 
l’attivo corrente. Se non si considera il magazzino, il margine di tesoreria risultante è negativo, 
ma in miglioramento negli anni.  Considerando solo i debiti ed i crediti commerciali, il capitale 
circolante commerciale (CCC) indica che l’impresa ha un ciclo operativo efficiente. La durata 
media dei crediti oscilla tra i 55-60 giorni, mentre quella dei debiti è di circa 45 giorni ma è 
smorzata dal fatto che alcuni dei principali fornitori richiedono il pagamento anticipato per 
l’acquisto dei materiali14.  
Per completare il quadro sulla situazione di Beta osserviamo i flussi di cassa generati per gli 
stessi periodi:  
Tabella 10: Flussi di cassa storici di Beta (.000/€) 
	
Fonte Information Memorandum di Beta 
Si noti che il risultato operativo per il 2015 è pari quasi al doppio di quello dell’anno precedente, 
ma ha generato un flusso di cassa quasi equivalente. Questo è dovuto ad una variazione negativa 
del capitale circolante accompagnata da maggiori investimenti.  
	
 
																																																								
14 Information memorandum di Beta 
Actual
Beta 2012 2013 2014 2015 2016E 12-15 15-16
EBIT 1.787 2.186 3.273 5.443 6.033 44,90% 10,50%
Taxes (443) (550) (805) (1.274) (1.330)
Marginal tax rate % 25% 25% 24,5% 23,5% 22%
NOPAT 1.344 1.636 2.468 4.169 4.703 45,90% 12,70%
Depr. & Ammort. 2.499 2.588 2.441 2.266 2.096
Net Working Capital (524) 550 215 (992) 54
Maintenance Capex (699) (402) (335) (322) (873)
Growth Capex (2.270) (1.515) (469) (1.019) (470)
Total Capex (2.969) (1.917) (804) (1.341) (1.343) -23,30% 0,50%
Free Cash Flow 350 2.857 4.320 4.102 5.510 125,10% 35,40%
Budget CAGR
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3.3.2 La valutazione di Beta 
Per la valutazione di Beta sono stati adottati due metodi: il metodo dei multipli di mercato sulle 
transazioni comparabili e il metodo del Discounted Cash Flows (DCF).  
Si riportano di seguito il conto economico e lo stato patrimoniale di Beta riclassificati usati per 
effettuare le valutazioni: 
Tabella 11: Conto economico previsionale 2016 di Beta (.000/€) 
 
                                                    Fonte: Information Memorandum di Beta 
 
	
 
Fonte: Information Memorandum di Beta 
 
Income Statement 2016
Net revenue 45.011
Growth % 1,6%
Direct production costs (25.139)
Contribution margin 19.872
Indirect production costs (5.307)
Gross profit 14.565
Sales expenses (2.916)
Administration costs (3.480)
R&D (40)
EBITDA 8.129
Balance Sheet 2016
Goodwill 
Licences and rights 1.344
Intangible asstes 1.344
Land and buildings 5.912
Plants and machinery 6.046
PPE 11.958
FIXED ASSETS 13.302      
Inventories 4.568
Trade receivables 7.390
Other receivables 403
Trade paybles (3.090)
Other paybles (2.419)
Other working capital items 67
Net working capital 6.919
Deffered tax result (672)
Other provision (134)
Total provisions (806)
Net invested capital 19.415
Balance Sheet 2016
Share capital 269
Retained earnings 8.330
Proposed dividend 3.359
Shareholders equity 11.958
Loans and borrowings 5.710
Credit institution 2.150
Cash and equivalent (403)
Net financial position 7.457
Shareholders equity + NFP 19.415
Tabella 12: Stato patrimoniale riclassificato 2016 di Beta 
(.000/€) 
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1) Il metodo dei multipli di mercato: Alpha ha scelto di adottare il metodo basato su multipli 
di mercato con un approccio di tipo asset side, il quale stima l’Enterprise Value dell’azienda 
e, per via indiretta, cioè per differenza con la posizione finanziaria netta, permette di 
ottenere l’Equity Value. Trattandosi di un’azienda straniera, quindi soggetta ad un sistema 
fiscale differente e a diverse politiche di bilancio, per evitare che questo influenzi la 
valutazione Alpha ha ritenuto opportuno usare il rapporto EV/EBITDA come grandezza 
espressiva del valore economico. Il margine operativo lordo infatti non risente né della 
tassazione né delle diverse politiche di bilancio, poiché non tiene in considerazione gli 
ammortamenti ed è quindi più indicato per confronti tra aziende di paesi stranieri (Gonnella 
E., 2008). Sulla base delle informazioni a disposizione e della profittabilità e della solidità 
della azienda target, l’Advisor di Alpha ha scelto di usare un multiplo di mercato 
EV/EBITDA pari ad 8. Estraendo gli altri dati dal conto economico e dallo stato 
patrimoniale riclassificati, il valore di Beta risulta: 
Tabella 13: Equity Value di Beta con metodo dei multipli (.000/€) 
	
Fonte: Nostro elaborato su dati forniti dal management. 
	
	
2) A questo metodo è stato affiancato quello dei DCF, sempre secondo l’approccio asset side. 
Partendo dai dati forniti dal management e dalla relazione dell’Advisor, è stato calcolato il 
costo medio ponderato del capitale e il valore di Beta sulla base delle seguenti assumptions:  
- In mancanza del business plan di Beta, si suppone che il risultato operativo rimanga 
costante pari a quello previsto per il 2016 (crescita flat): 
- Gli investimenti in capitale fisso rimangono costanti: non potendo sapere il grado di 
usura dei macchinari, si suppongono spese costanti per il mantenimento delle 
immobilizzazioni. 
- Come conseguenza al punto precedente anche gli ammortamenti rimangono gli stessi 
per quanto riguarda gli investimenti fissi e vengono posti pari a quelli dell’anno 2016 
per gli investimenti in growth capex.  
- Non sono previsti disinvestimenti.  
EV/EBITDA 8
EBITDA '16 8.129
Enterprise Value 65.032
PFN (7.457)
Equity Value 57.575
Valutazione di Beta 
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- Le tasse sono calcolate con una media dei diversi tax rate degli anni precedenti.  
I flussi di cassa storici e quello previsto per il 2016 sono i seguenti: 
Tabella 14: Flussi di cassa operativi di Beta (.000/€) 
 
 Fonte: Relazione Advisor 
Trattandosi di flussi di cassa operativi, il tasso di attualizzazione è rappresentato dal costo 
medio ponderato del capitale. Per la sua stima, è stato necessario calcolare prima il beta levered 
dell’azienda partendo dal beta unlevered del settore utilizzando i dati del Prof. Damodaran. Al 
fine di trovare il beta unlevered appartenente al settore chimico-minerario, è stata fatta la media 
tra i beta unlevered rispettivamente del settore chimico e dei metalli&minerali 15 . 
Successivamente, applicando la seguente formula si ottiene il beta levered dell’azienda: 
 â$*$%$=	P$#+	 = 	ä",$*$%$=	P$#+	@	[1	 + 1	– 	;+@	B+#$ 	@	 ?! ] 
 
Tabella 15: Beta levered di Beta (.000/€) 
	
Fonte: Nostro elaborato 
 
Grazie al beta levered è stato possibile calcolare il costo del capitale di proprietà, usando la 
formula del CAPM (Capital asset pricing model): 5$	 = 	Bç + 	é,	@	(BM − Bç)  e di 
conseguenza calcolare il wacc (weighted average cost of capital) utilizzando i seguenti dati: 
																																																								
15	Vedi http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/  
Actual
Beta 2012 2013 2014 2015 2016E
EBIT 1.787 2.186 3.273 5.443 6.033
Taxes (443) (550) (805) (1.274) (1.330)
NOPAT 1.344 1.636 2.468 4.169 4.703
Depr. & Ammort. 2.499 2.588 2.441 2.266 2.096
Net Working Capital (524) 550 215 (992) 54
Maintenance Capex (699) (402) (335) (322) (873)
Growth Capex (2.270) (1.515) (469) (1.019) (470)
Total Capex (2.969) (1.917) (804) (1.341) (1.343)
Totale Op Cash Flow 350 2.857 4.320 4.102 5.510
Budget
Debiti 14175
Patrimonio netto 11958!u settore 0,84
Aliquota fiscale 23,00%
D/E 1,19
Beta levered aziendale 1,61
Calcolo del Beta Levered
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Tabella 16: calcolo del wacc di Beta 
	
Fonte: Nostro elaborato 
Poiché si stima che i flussi di cassa di Beta rimangano costanti, il calcolo dell’Enterprise Value 
è stato fatto con il metodo del flusso perpetuo, il quale attualizza il flusso di cassa come se fosse 
una rendita perpetua: !< = 	/0/1/h+JJ.  
Sottraendo la posizione finanziaria netta si ottiene l’Equity Value dell’azienda espresso in 
migliaia di euro: !j-'#k	<+,-$	 = è.è:êë,ìë% 	− 	7.457 = 74.116	(.000/€) 
 
Il valore appare sensibilmente più alto rispetto a quello calcolato dall’Adivsor, va precisato però 
che il multiplo usato da quest’ultimo non trova corrispondenza con le quotazioni di mercato di 
transazioni simili del settore chimico minerario avvenute negli ultimi 2 anni, arrivate intorno 
ad un multiplo pari a 10-1116. Infatti, ricalcolando il valore di Beta con il primo metodo, questa 
volta utilizzando un EV/EBITDA pari a 1017, l’Equity value risulta:  
 !j. <+,-$	 = 	10	@	8.129	– 	7.457	 = 	73.833 (.000/€) 
 
Applicando il metodo dei multipli con i dati di mercato, si ottiene uno scarto di circa 300.000 
rispetto al valore con il metodo dei flussi di cassa, ma entrambi i casi si discostano notevolmente 
dal valore ottenuto da Alpha. Da ciò che risulta dai nostri calcoli infatti il valore economico del 
capitale di Beta risulta essere sottostimato.  
 
 
																																																								
16 Dati forniti dal management di Alpha. 
17 Fonte: Damodaran-EV/EBITDA del settore chimico su  http://www.damodaran.com  
Fonte 
Tasso risk-free 0,54% Financial Times
Market risk premium 6,00% Damodaran
Beta levered aziendale 1,61 Damodaran
Costo del capitale di proprietà (Ke) 10,20% CAPM
Costo lordo del capitale di terzi (Kd) 5,00% Azienda 
Aliquota fiscale 23% Bilancio 
Peso equity 45,76% Bilancio 
Peso debiti 54,24% Bilancio 
Costo medio ponderato 6,76%
Calcolo del wacc
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3.4 Le motivazioni strategiche dell’operazione  
 
Coerentemente con il processo di internazionalizzazione messo in atto da Alpha, questa 
operazione di acquisizione apre ad un mercato altrimenti difficilmente penetrabile. 
L’acquisizione di Beta è soprattutto di tipo orizzontale ma può essere vista anche come 
un’operazione di integrazione a valle, poiché la società è sia concorrente che cliente per Alpha. 
La successiva integrazione di Beta con il resto del gruppo consolida e aumenta la quota di 
mercato di Alpha penetrando in mercati dove prima era praticamente esclusa. Inoltre, con la 
conclusione dell’operazione, il	 gruppo farà un salto in avanti in termini dimensionali, 
comprando una versione scandinava, seppur in dimensioni ridotte di Alpha.  
Beta ha una forte quota di mercato in Francia e Germania, dove è market leader per il segmento 
degli assorbenti e sta consolidando la propria presenza anche nel resto d’Europa. Poiché questi 
sono anche i mercati principali di Alpha, l’acquisizione rafforzerebbe la sua quota di mercato, 
rendendola un importante player con una maggiore forza contrattuale e consentirebbe di creare 
sinergie in termini di riduzione di costi. Inoltre la presenza consolidata di Beta nel mercato del 
Nord Europa, nel quale la presenza di Alpha è invece irrilevante, aprirebbe nuove opportunità 
all’azienda.  
Dal punto di vista produttivo la società Beta allarga la gamma di prodotti dell’azienda ed offre 
un accesso unico ad un minerale particolare con opportunità di investimento strategico per 
aumentarne le applicazioni, inoltre usufruisce di un management con anni di esperienza, 
incentivato al buon andamento della gestione dal possedimento del 30% di Beta.   
Tra gli aspetti negativi dell’operazione ci possono essere le difficoltà di integrazione relative 
alla post acquisizione, come la gestione dei rapporti con il management della target ed eventuali 
flessioni nella domanda che riducono i flussi della target, creando difficoltà nel ripagare il 
debito.  
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3.5 Il finanziamento dell’operazione 
 
Il valore determinato con il metodo dei multipli pari a 57.575 rappresenta il prezzo offerto. Per 
assicurare il successo dell’operazione si è posto il problema della struttura delle fonti per il 
finanziamento. Come visto in precedenza le fonti di finanziamento possono essere di diverso 
tipo e le scelte dipendono principalmente dalle caratteristiche della target, in particolare il 
livello di indebitamento e la capacità di generare flussi di cassa, ma anche dalle disponibilità 
dell’azienda promotrice dell’operazione.  
L’operazione prevede che l’11% del valore, pari a 6.333 Mln/€ venga reinvestito dal vecchio 
management della società target, per la parte restante di 51.242 Mln/€, l’azienda ha ottenuto un 
finanziamento da una banca del 100% dell’operazione strutturato nel seguente modo: 
• 35% investimento in capitale proprio, tramite aumento di capitale. 
• 32,5% finanziamento senior al tasso 5% da rimborsare in 7 anni con quote capitale 
costanti.  
• 32,5% finanziamento junior al tasso 12% rimborsabile in tutto o in parte tra il terzo e il 
settimo anno. 
• Spese di accensione del prestito pari al 2% del fabbisogno finanziario, anch’esse 
finanziabili. 
Il fabbisogno finanziario totale è rappresentato dal 65% del valore di Beta a cui si sommano il 
2% di spese relative al prestito per un importo totale di 33.974 Mln/€ da rimborsare per metà 
secondo il finanziamento senior e l’altra metà attraverso il finanziamento junior secondo i 
seguenti piani di ammortamento:  
Tabella 17: Piano di ammortamento debito junior (.000/€) 
	
Fonte: nostro elaborato 
Anno Inizio Quota Interessi Capitale Fine
2017 16.987 2.038 2.038 - 16.987
2018 16.987 2.038 2.038 - 16.987
2019 16.987 10.532 2.038 8.494 8.494
2020 8.494 1.019 1.019 - 8.494
2021 8.494 9.513 1.019 8.494 -
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Tabella 18: Piano di ammortamento debito senior (.000/€) 
	
Fonte: nostro elaborato 
 
L’azienda Alpha inoltre non esclude, se necessario, la possibilità di attingere anche ai suoi flussi 
di cassa per rimborsare il debito nei tempi desiderati. Osserviamo dunque i flussi di cassa di 
Alpha per lo stesso orizzonte temporale, anch’essi considerati in un’ottica prudenziale, sono 
assunti costanti dal 2017 al 2023 come mostrato nella tabella: 
 
Tabella 19: Flussi di cassa operativi di Alpha (.000/€) 
	
Fonte: Relazione Advisor 
	
Nel calcolo dei flussi di cassa netti è necessario includere gli interessi che si prevede che le 
aziende pagheranno sulla loro posizione finanziaria netta in quanto negativa.  
La PFN emerge dallo stato patrimoniale riclassificato secondo la pertinenza gestionale che vede 
il capitale investito o Enterprise Value da una parte e il patrimonio netto + posizione finanziaria 
netta dall’altra. La posizione finanziaria netta è la differenza tra:  
PFN18 = debiti finanziari - crediti finanziari – liquidità 
La PFN di Beta risulta dallo stato patrimoniale riclassificato (tabella 12) ed è pari a -7.457 
Mln/€, quella di Alpha è stata calcolata partendo dallo stato patrimoniale previsionale 2016, 
																																																								
18	Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, Enrico Gonnella 
Anno Inizio Quota Interessi Capitale Fine
2017 16.987 3.276 849 2.427 14.560
2018 14.560 3.155 728 2.427 12.133
2019 12.133 3.033 607 2.427 9.707
2020 9.707 2.912 485 2.427 7.280
2021 7.280 2.791 364 2.427 4.853
2022 4.853 2.669 243 2.427 2.427
2023 2.427 2.548 121 2.427 -
Alpha 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
EBITDA 5.100 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000
Taxes (600) (706) (706) (706) (706) (706) (706) (706)
First Op Cash Flow 4.500 5.294 5.294 5.294 5.294 5.294 5.294 5.294
∆ Net Working Capital - - - - - - - -
Second Op Cash Flow 4.500 5.294 5.294 5.294 5.294 5.294 5.294 5.294
Capex (2.500) (2.500) (2.500) (2.500) (2.500) (2.500) (2.500) (2.500)
Free Op Cash Flow 2.000 2.794 2.794 2.794 2.794 2.794 2.794 2.794
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includendo nei debiti finanziari quelli verso controllate o collegate e sottraendo i crediti 
equivalenti: 
Tabella 20:  Posizione finanziaria netta di Alpha (.000/€) 
	
Fonte: Nostro elaborato sulla base del bilancio fornito dal management 
Verifichiamo adesso la sostenibilità dell’operazione per le aziende ipotizzando di estinguere il 
debito junior per metà alla fine del terzo anno e per la metà restante alla fine del quinto anno, 
si osserva che i flussi di cassa netti per quegli anni risultano negativi, tuttavia le aziende 
riescono a sostenere i pagamenti grazie alle proprie disponibilità liquide: 
Tabella 21: Simulazione finanziamento (.000/€) 
	
Fonte: Nostro elaborato 
 
 
 
Tabella 22: Evoluzione posizione finanziaria netta post-acquisizione (.000/€) 
Alpha 2016
Debiti finanziari (18.015)
Crediti finanziari 3.020
Cash and equivalents 691
Posizione finanziaria netta (14.304)
Simulazione Fin. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Flussi Alpha 2.000 2.794 2.794 2.794 2.794 2.794 2.794 2.794
Flussi Beta 5.510 5.510 5.510 5.510 5.510 5.510 5.510 5.510
 Sinergie 1.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Flussi cassa operativi 7.510 9.304 10.304 10.304 10.304 10.304 10.304 10.304
Quota capitale senior (2.427) (2.427) (2.427) (2.427) (2.427) (2.427) (2.427)
Quota capitale  junior - - (8.493) - (8.493) - -
Quota interessi  junior (2.038) (2.038) (2.038) (1.019) (1.019) - -
Quota interessi senior (849) (728) (607) (485) (364) (243) (121)
Interest on PFN (1.014) (832) (828) (790) (719) (611) (248)
Flussi cassa netti 2.976 4.279 (4.089) 5.583 (2.718) 7.024 7.508
Disponibilità liquide 1.094 4.070 8.349 4.260 9.843 7.125 14.149 21.657
PFN resid.(iniziale) (21.761) (18.785) (14.506) (18.595) (13.012) (15.730) (8.706)
PFN residuale (finale) (18.785) (14.506) (18.595) (13.012) (15.730) (8.706) (1.198)
I medio 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
 Interessi PFN (1.014) (832) (828) (790) (719) (611) (248)
	 61 
 
Fonte: Nostro elaborato 
Il terzo anno si genera un flusso di cassa netto negativo per effetto del rimborso di parte del 
debito junior, sostenibile grazie alle disponibilità liquide che dovrebbero aumentare nel corso 
degli anni grazie ai flussi generati dagli anni precedenti. 
Il forte indebitamento e lo scenario prospettato su una visione prudenziale dell’andamento dei 
ricavi delle aziende fanno sì che il rapporto PFN/EBITDA per i primi 4 anni rimanga elevato, 
solo successivamente cala sino a raggiungere un rapporto di quasi 1:1 al termine del periodo di 
ammortamento.  
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PFN Alpha (14.304)
PFN Beta (7.457)
PFN Alpha + Beta (18.785) (14.506) (18.595) (13.012) (15.730) (8.706) (1.198)
Finanziamento (33.973) (31.547) (29.120) (18.200) (15.773) (4.853) (2.427)
Totale PFN (55.734) (50.331) (43.626) (36.795) (28.785) (20.583) (11.133) (1.198)
Ricavi Alpha 52.700 52.700 52.700 52.700 52.700 52.700 52.700 52.700
Ricavi Beta 45.011 45.011 45.011 45.011 45.011 45.011 45.011 45.011
Totale ricavi 97.711 97.711 97.711 97.711 97.711 97.711 97.711 97.711
EBITDA Alpha 5.100 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000
EBITDA Beta 8.129 8.129 8.129 8.129 8.129 8.129 8.129 8.129
Sinergie  -     1.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Totale EBITDA 13.229 15.129 16.129 16.129 16.129 16.129 16.129 16.129
EBITDA margin 13,5% 15,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5%
PFN/EBITDA (4,2) (3,3) (2,7) (2,3) (1,8) (1,3) (,7) (,1)
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3.6 Le sinergie  
 
Nel calcolo dei flussi di cassa sono stati considerati gli importi relativi alle sinergie derivanti 
dall’operazione19: 
• Sinergie operative: derivano dalla concentrazione in un unico stabilimento appartenente 
ad Alpha delle attività attualmente svolte da Beta nel suo stabilimento limitrofo, stimate 
per un importo di 1 Mln/€ a partire dal 2018. 
• Sinergie commerciali: derivanti dall’allargamento della gamma di prodotti offerta e 
dall’acquisto di materie prime fornito da Alpha invece che da terzi, stimate per circa 
500.000 € a partire dal 2017. 
• Sinergie strategiche: derivanti dall’aumento della quota di mercato insieme con la 
presenza in più aree geografiche, stimate per un importo di circa 500.000 € a partire dal 
2017.  
• Sinergie fiscali sulla base della Circolare N. 6 /E del 30/03/2016 dell’Agenzia delle 
Entrate che legittima la deducibilità degli interessi passivi nell’operazioni di LBO, date 
da: 
costo del debito x ammontare preso in prestito x aliquota d’imposta 
 da attualizzare per il numero di anni in cui si prevede di pagare gli interessi (Brealey,          
Myers, Allen, Sandri, 2011):  
 P$"$ç'J'N	ç'(J+,$	=$n'#N	($"'N% = 	16.987	@	0,05	@	0,23	 = 195	(.000/€)		 P$"$ç'J'N	ç'(J+,$	=$n'#N	û-"'N% = 	16.987	@	0,12	@	0,23 = 469	(.000/€)	 
 
Nell’ottica di continuità della vita aziendale, si ritiene di poter considerare che le sinergie 
appena elencate durino almeno per tutto il periodo legato al rimborso del finanziamento.  
 
 
 
 
 
 
 
																																																								
19	Dati forniti dal management di Alpha. 
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3.7 Il calcolo del Van 
 
Dopo aver definito le sinergie, è stato verificato se l’operazione in questione crea o distrugge 
valore attraverso il calcolo del valore attuale netto (VAN o Net Present Value) utilizzando la 
formula:  <RQ	 = 	~+Jj	– 	p	– 	0#	– 	0'	 
dove: ~+Jj = *+,N%$	=$,,+	#+%O$# + *+,N%$	=$,,$	('"$%O'$	 p = &%$LLN	 0# = JN(#'	='	#%+"(+L'N"$ 0' = JN(#'	='	'"#$O%+L'N"$ 
Il valore delle sinergie è stato determinato attualizzando le sinergie fiscali ai rispettivi costi del 
debito e le sinergie operative, commerciali e strategiche al costo medio ponderato del capitale 
di Alpha pari a: 
Tabella 23: WACC di Alpha prima e post acquisizione 
	
Fonte: Nostro elaborato 
L’elevato indebitamento aumenta il costo dell’equity dell’azienda ed anche il wacc, ma in 
misura più basse per via del basso peso dell’equity rispetto al debito. 
 
 
Calcolo del wacc Alpha Fonte 
D/E Alpha 1,40 Bilancio 
Beta unlevered di settore 0,84 Damodaran
Beta levered aziendale 1,65 Formula
Tasso risk-free 1,93% Bloomberg
Market risk premium 8,94% Damodaran
Costo del capitale di proprietà (Ke) 16,65% Formula
Costo lordo del capitale di terzi (Kd) 5,00% Azienda 
Aliquota fiscale 31,4% Damodaran 
Peso equity 41,68% Bilancio 
Peso debiti 58,32% Bilancio 
Costo medio ponderato 8,94%
Calcolo del wacc Alpha post-acquisizione Fonte 
D/E Alpha post-acquisition 2,27 Bilancio 
Beta unlevered di settore 0,84 Damodaran
Beta levered aziendale 2,15 Formula
Tasso risk-free 1,93% Bloomberg
Market risk premium 8,94% Damodaran
Costo del capitale di proprietà (Ke) 21,13% Formula
Costo lordo del capitale di terzi (Kd) 5,00% Azienda 
Aliquota fiscale 31,4% Damodaran 
Peso equity 32,33% Bilancio 
Peso debiti 67,67% Bilancio 
Costo medio ponderato 9,15%
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Il valore loro attuale totale risulta:  <+,. +##. ('". N&$%+#'*$ = :.êêêü,:è% @	 1 + 9,15% †° = 9.173 (.000/€) <+,. +##. ('". JNMM$%J'+,'	$	(#%+#$O'Jℎ$ = èêê£èêêü,:è% 	@	 1 + 9,15% †: = 10.012 (.000/€) <. +##. ('". ç'(J+,' = :üè(:£è%)^§ì89: + •ëü(:£:°%)^§ =¶89: 3.268	(.000/€) 
 
I costi di transazione ammontano a 1.006.000 €, suddivisi nel modo seguente: 
• Servizi di advisory pari a 5.000 €/mese (per 6 mesi) + success fee di 250.000 €. 
• Servizi legali per 40.000 €.  
• Due diligence di 20.000 €. 
• Costi per il finanziamento pari a 666.000 €. 
 
I costi di integrazione previsti sono pari a: 
• 200.000 €/anno per due anni per l’assunzione di un manager dedicato all’integrazione. 
• 200.000 € per la revisione del sistema informativo. 
 <RQ	 = 57.575 + 9.104 + 9.942 + 3.268 – 	51.242	– 	1.006	– 	600 = 23.912 (.000/€) 
 
Nel calcolo del VAN le sinergie operative sono state considerate a partire dal secondo anno, 
per tutti gli anni avvenire. Allo stesso modo quelle commerciali e strategiche si considerano a 
partire dal primo anno in perpetuo per tutti gli anni seguenti.  
Il VAN risulta positivo principalmente grazie ai benefici derivanti dalle sinergie. 
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Capitolo quarto: considerazioni conclusive  
 
Dall’analisi dell’operazione di leveraged buyout nella prima parte della tesi si evince che 
l’aspetto che ha decretato il successo di questa operazione deriva dalla possibilità di scaricare 
il rischio legato alla stessa in capo all’azienda target, salvaguardando il capitale dell’azienda 
acquirente.  
L’osservazione dell’andamento del mercato di LBO nel corso degli anni ha fatto emergere che 
l’operazione viene utilizzata principalmente dai fondi di Private Equity per scopi remunerativi 
più che operativo – strategici ma è anche un valido strumento di espansione per aziende che 
non hanno disponibilità immediate per porre in essere M&A. Dopo la crisi del 2008 la 
diffidenza degli operatori, preoccupati dell’incertezza economico-politica mondiale, ha frenato 
lo sviluppo di questa modalità di acquisizione. 
La complessità e la rischiosità dell’operazione, insieme con la scarsa cultura finanziaria delle 
imprese italiane non l’hanno resa molto popolare nel nostro paese, anche dopo la riforma del 
2003 che ne ha legittimato la messa in atto.  
Oggi la lenta ripresa del mercato gioca a favore di potenziali compratori i quali possono 
concludere deals a prezzi decisamente più vantaggiosi di quanto avverrebbe in condizioni 
economiche più stabili ed allo stesso tempo approfittare dei bassi tassi di interesse per ottenere 
prestiti a buone condizioni.  
Come per tutte le operazioni straordinarie, lo scopo è di creare valore sfruttando i benefici che 
l’azienda può trarre dall’acquisizione. Nel caso specifico di LBO la solidità e la capacità di 
generare flussi di cassa stabili della target sono i presupposti fondamentali per compiere 
l’operazione. Una volta verificata la sostenibilità dell’operazione, si tratta di attribuire un valore 
al capitale economico dell’azienda. Questo è un momento critico in cui la coerenza delle 
assunzioni e nei metodi utilizzati risulta determinante per il successo dell’operazione, il cui 
risultato finale in termini di convenienza viene calcolato tramite la formula del VAN. 
L’analisi condotta nella seconda parte dell’elaborato ha valutato le dinamiche dell’operazione 
messa in atto dall’azienda Alpha e verificato che, coerentemente con l’obiettivo delle 
operazioni di M&A, l’acquisizione crei valore per l’azienda ed i suoi azionisti.  
Le caratteristiche dell’ambiente in cui le due aziende operano, mostrano che la dimensione 
dell’azienda gioca un ruolo importante in termini di competitività. Alpha deve confrontarsi con 
competitors multinazionali ed in linea con i suoi obiettivi di crescita ed internazionalizzazione, 
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Beta rappresenta l’accesso immediato per l’espansione in nuovi mercati e il consolidamento 
della propria posizione.  
L’analisi economico-patrimoniale dell’azienda target (Beta) ha evidenziato un basso 
indebitamento, una buona efficienza operativa e stabilità dei flussi di cassa, accompagnata da 
una posizione consolidata nei principali mercati di sbocco con possibilità di espansione per 
incrementare la posizione in Europa.  
Sulla base di quanto emerso nei capitoli precedenti e delle informazioni a disposizione è stato 
valutato il capitale economico di Beta e messo a confronto con il valore individuato 
dall’Advisor di Alpha pari ad un Ev/Ebitda pari a 8 da cui ne deriva il prezzo di offerta.  
Il prezzo determinato ha costituito la base per la costruzione del pacchetto finanziario, secondo 
la struttura tipica del Lbo, con una parte di debito garantito pari al 33%del prezzo circa e la 
restante attraverso prestito mezzanino ed è stata verificata la sostenibilità da parte dell’azienda. 
Tuttavia l’applicazione dei metodi di valutazione ha fatto emergere una mancata 
corrispondenza tra il valore da noi individuato e quello proposto da Alpha, il quale appare 
sottostimato. Questo trova riscontro nel mancato accordo tra le parti, il cui closing era previsto 
per i primi quindici giorni di dicembre. Nello stesso periodo infatti, il management di Beta ha 
accettato un’offerta migliore proveniente un altro compratore.  
Il mancato accordo sul prezzo pone di fronte all’importanza ed alla delicatezza del processo di 
valutazione, il quale non deve considerare solo l’orizzonte storico, ma anche quello prospettico.  
La scarsità dei dati a disposizione per l’analisi valutativa ha reso le previsioni maggiormente 
aleatorie ed ha fatto sì che Alpha e l’Advisor mantenessero un’ottica strettamente prudenziale 
che ha inciso sulla determinazione del valore di Beta e negativamente sul risultato finale 
dell’operazione. Il calcolo di un altro metodo di valutazione da affiancare a quello usato avrebbe 
messo a confronto misure differenti che avrebbero potuto aiutare il management nella trattativa. 
Il calcolo del Van dimostra che l’operazione sarebbe stata un’ottima opportunità per l’azienda.  
Tuttavia la dinamica di formazione del prezzo deve tenere conto della presenza di elementi di 
natura extra economica, come le motivazioni che spingono a fare queste operazioni, in grado 
di influenzare l’andamento dell’operazione stessa.  
Concludendo i parametri da considerare nella valutazione sono molteplici ed è possibile che in 
questo caso aspetti di natura extra economica abbiano avuto un peso maggiore rispetto ai 
risultati puramente frutto di calcoli.  
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